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Le Finanziarie Regionali, appartengono al genus delle 
società partecipate ma racchiudono caratteristiche peculiari 
che in questo lavoro si è cercato di cogliere. L’obiettivo è 
stato quello di elaborare una ricostruzione che prende le 
mosse dalle loro origini ed attraverso l’analisi degli sviluppi, 
che nel corso degli anni successivi alla loro comparsa ne 
hanno consentito l’evoluzione, ci consenta di poter meglio 
apprezzare e valutare criticamente la loro presenza nelle 
Regioni Italiane. 
L’ambito economico, finanziario e creditizio è una 
base indispensabile per capire quali esigenze furono 
chiamate a soddisfare con la loro costituzione: non è stato 
difficile individuare quelle carenze che a seguito della crisi 
economica degli anni ’30, hanno caratterizzato il sistema 
bancario e si sono riversate negativamente sull’accesso al 
credito delle piccole e medie imprese. In tale contesto, le 
Finanziarie Regionali sono state “ancore di salvezza” per far 
fronte alla carenza di capitale proprio e poter assicurare una 
nuova competitività alle imprese e prospettive alla crescita 
economica. L’industrializzazione, infatti, ha avuto bisogno di 
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investimenti e negli anni ’50, così le Regioni a Statuto 
speciale hanno creano le prime “società finanziarie”, seguite 
poi, negli anni ’70 dalle Regioni a Statuto ordinario. 
Si opera subito, e non per caso, una precisa scelta 
sulla loro natura giuridica, a garanzia di una duttilità di 
gestione che un apparato pubblico non fornisce: esse 
nascono come società per azioni libere dai vincoli e controlli 
tipici della pubblica amministrazione. 
Hanno una natura “camaleontica” che nel corso degli 
anni ne assicura un’evoluzione orientata a soddisfare le 
mutevoli necessità che provengono dal territorio e la loro 
funzione di ente promozionale dello sviluppo regionale 
assume dimensioni sempre più rilevanti. 
Al primo entusiasmo che segue la loro nascita, 
seguono le riflessioni della dottrina sulla loro natura 
privatistica ed il giusto equilibrio, ritenuto indispensabile, 
per l’attuazione delle finalità della programmazione 
regionale. Emerge, inoltre, la mancanza di una legislazione 
specifica ed il legislatore provvederà con interventi 
frammentari che più che fare chiarezza saranno motivo di 
confronti e dibattiti, se non di confusione. 
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Intanto si fa strada l’Unione Europea con il suo 
desiderio di superare i nazionalismi, introdurre la moneta 
unica e realizzare finalmente il progetto del mercato unico 
dove la libera concorrenza è il mezzo che dovrebbe 
assicurare un’efficiente allocazione delle risorse e renderci 
indenni dai fallimenti del mercato e da esternalità negative. 
Ciò stante, le Finanziarie Regionali sono salve: le loro 
finalità di promozione di un mercato competitivo a sostegno 
di quelle imprese, sì di piccole dimensioni ma di grandi 
potenzialità per lo sviluppo economico-industriale, consente 
di “arruolarle” a sostegno del progetto di creazione di un 
mercato interno concorrenziale.  
A conferma del ruolo insostituibile che sono state 
capaci di ritagliarsi, la riforma del Titolo V della Costituzione 
nel 2001, non riesce a ridurre il loro raggio d’azione sul 
territorio regionale; in una logica dove gli interventi delle 
Finanziarie Regionali non sono rigidamente ancorati alle 
competenze ma al contrario, volutamente estesi a diverse 
materie, unificate in relazione agli obiettivi di sviluppo del 
sistema economico regionale nel suo insieme.  
L’ampliamento delle funzioni che nel corso degli anni 
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ha accompagnato l’evoluzione di questi organismi è il 
riflesso delle richieste provenienti dal contesto economico, 
produttivo e sociale della Regione di appartenenza e 
fotografa le diverse fasi economiche attraversate, nei 
decenni che seguono la loro prima costituzione; in un 
continuo prodigarsi per cogliere e soddisfare al meglio le 
necessità che solo con un attento esame ed una profonda 
conoscenza del luogo d’azione può garantire.  
L’esame del quadro normativo evidenzia un crocevia 
di disposizioni di diritto privato, amministrativo e di 
legislazione speciale che a partire dagli anni ‘90 sembrano 
tendere ad un processo di “moralizzazione”, contenitivo del 
pericolo che la posizione privilegiata delle Finanziarie 
Regionali rappresenta nei rapporti concorrenziali con le altre 
imprese.  
I diversi modelli sono stati poi ricostruiti cercando di 
raccogliere informazioni dallo studio delle attività che in 
ogni Regione, le società finanziarie svolgono, tali dati hanno 
fatto emergere quelle diversità di funzioni che sono, in 
effetti, la vera risorsa di questi organismi e la loro garanzia 
di sopravvivenza futura. Naturalmente la Regione svolge un 
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ruolo di primo piano, in primis, solo nelle Regioni a statuto 
speciale, dove si coglie fin dalle prime costituzioni la sua 
partecipazione istituzionale, ed in seguito, nelle Regioni a 
Statuto ordinario che inizialmente avevano visto, quali 
promotori, gli istituti di credito. Gli statuti regionali sono la 
base giuridica delle Finanziarie Regionali e le Regioni hanno 
poteri di nomina degli organi societari, di indirizzo e di 
controllo; ma questo legame così stretto non ha impedito 
alle finanziarie di mantenere la propria autonomia dalla 
Regione e di non diventarne una mera appendice. 
È sembrato opportuno inserire anche una valutazione 
degli assetti societari con le conseguenti ripercussioni sui 
modelli di governance, di nomina degli organi societari e di 
controllo, per non sottovalutare come tali influenze si 
possano riflettere sulle politiche delle finanziarie. L’analisi si 
estende alla composizione dei vari organi ed ai requisiti 
personali che taluni incarichi richiedono nell’ottica di una 
buona gestione che possa assicurare un efficiente e 
consapevole utilizzo delle risorse disponibili. I molteplici 
controlli interni ed esterni consentono di avvalorare 
l’esigenza di una gestione trasparente che possa essere 
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costantemente monitorata.  
Per la vicinanza territoriale è stata approfondita la 
conoscenza di Fidi Toscana e FI.L.S.E., rispettivamente 
presenti nella Regione Toscana e nella Liguria: finanziarie 
con caratteristiche diverse sia nella struttura societaria, sia 
nelle principali funzioni svolte. 
Chiude il quadro, la parte più attuale e di maggior 
interesse che consente di affrontare l’annoso problema della 
finanza pubblica, i vincoli e le aspettative europei e la 
difficile crisi che ha colpito l’eurozona. La spending review e 
la regolamentazione degli organismi partecipati sono due 
fasi necessarie del contenimento della spesa pubblica e le 
Finanziarie Regionali che svolgono funzioni esternalizzate 
dalla Pubblica Amministrazione potranno essere investite da 
una razionalizzazione della spesa che aumenti i controlli ed i 
vincoli al loro operato. Intanto la Corte dei conti tiene 
costantemente sotto controllo il rispetto degli equilibri di 
bilancio, in relazione al Patto di stabilità Interno ed ai vincoli 
derivanti dall’appartenenza dell’Italia all’Unione europea. Il 
bilancio consolidato delle amministrazioni pubbliche 
rappresentata lo strumento migliore per poter controllare i 
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risultati della gestione delle partecipazioni in società 
controllate sebbene si continui a lavorare nel tentativo di 
garantire controlli effettivi e costanti. 
Le prospettive future aprono strade diverse a 
seconda della durata della crisi in atto e delle modalità di 
gestione della stessa: il ruolo delle Finanziarie Regionali 
potrebbe, come già avvenuto in passato, essere di primaria 




ORIGINE STORICA  
DELLE FINANZIARIE REGIONALI 
 
1 Le Finanziarie Regionali: una necessaria premessa 
1.1. L’inefficienza del sistema bancario negli anni ’30 
Le Finanziarie Regionali nascono in risposta ad 
esigenze reali diffuse in tutti i paesi industrializzati o in via 
di sviluppo e particolarmente sentite in Italia. Queste 
esigenze sono principalmente la fornitura di capitale di 
rischio1 alle piccole e medie imprese, soprattutto industriali, 
in un contesto di programmazione e di politica economica e 
territoriale stabilita dalla mano pubblica. Negli anni ’30 del 
secolo scorso, a seguito della crisi economica, sorge infatti 
la necessità di intervenire sul regime delle sovvenzioni e del 
credito. Una breve valutazione del contesto economico, 
                                                          
1 Il capitale di rischio è il capitale sociale conferito da chi partecipa al rischio 
d’impresa ed è composto dalle riserve più l’utile non distribuito. I due 
elementi fondamentali che lo caratterizzano sono i seguenti: una stabilità 
quasi assoluta (nel senso che esso è vincolato all'impresa per una durata 
illimitata) e la conseguente assenza dell'obbligo di rimborso e poi la mancanza 
di un obbligo formale di remunerazione e rimborso (si tratta, infatti, di 
capitale a remunerazione variabile). 
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finanziario e creditizio consente di cogliere gli aspetti 
determinanti del sorgere di tali organismi e “il significato di 
quella piccola congiunzione, che collega il credito alle 
Finanziarie Regionali”2. 
A causa della depressione verificatasi dopo il primo 
conflitto mondiale, scomparvero dal sistema creditizio le 
banche di affari o investimento, specializzate nella raccolta 
di depositi a lungo termine, nell’assunzione di 
partecipazioni, nel coordinamento, consulenza finanziaria e 
organizzazione delle imprese partecipate, e le banche miste, 
che svolgevano insieme funzioni di deposito e 
partecipazione in imprese. 
Le banche manifestarono la loro incapacità di 
regolare gli investimenti imprenditoriali e di liquidare le 
partecipazioni assunte sul mercato dei capitali; i mezzi dei 
depositanti furono così immobilizzati e per salvare il sistema 
si impedì alle stesse l’attività mobiliare e di partecipazione 
nelle imprese3. 
A seguito della legge bancaria elaborata dopo la 
                                                          
2 M. CORTESE, Credito e Finanziarie Regionali, Atti del Convegno C.I.D.I.S., 
Padova Cedam 1983, p.55. 
3 A.PREDIERI, Le società finanziarie regionali, Milano, Giuffrè, 1972, p. 19-21. 
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grande crisi del 29-30 (regio decreto 12 marzo 1936 n.375) 
le banche non possono più assumere partecipazioni e viene 
introdotta la distinzione tra credito a medio e lungo termine. 
Il sistema creditizio subisce un cambiamento radicale 
ed anche il ruolo promozionale che prevedeva l’assunzione 
di quote di capitale di rischio, sia di maggioranza sia di 
minoranza, cessa (resterà solo per il credito industriale a 
medio e lungo termine). 
Le imprese aumentano il loro indebitamento, sintomo 
di uno squilibrio strutturale tra costi e ricavi, e diminuisce di 
conseguenza l’investimento complessivo; scompare il 
mercato dei capitali che consentiva l’afflusso del risparmio 
all’impresa in modo diretto e si sviluppa una doppia o tripla 
intermediazione che parte dalle banche di credito ordinario 
e che da queste va agli istituti speciali, se non addirittura 
allo Stato e quindi alle imprese. Lo Stato viene chiamato a 
svolgere un ruolo importante ed interventista nei vari 
settori trainanti dello sviluppo e dell’occupazione in qualità 
di guida del processo di capitalizzazione dell’economia 
italiana. 
L’assenza del sistema creditizio dalla fornitura di 
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capitale di rischio rende attuale l’esigenza di organismi di 
intermediazione che possano garantire un ponte di 
connessione diretto tra risparmio e investimento operando 
sul mercato dei capitali. Queste più agili forme di 
intermediari sono le finanziarie che intervengono nel 
capitale di rischio delle imprese. 
La necessità di reperire capitale di rischio emerge 
come problema centrale per le aziende italiane nella 
prospettiva di raggiungere un equilibrio tra capitale proprio 
e capitale preso a mutuo. Le piccole imprese sono costrette 
a ricorrere al credito a breve termine a differenza delle 
grandi imprese che rimangono favorite: la conseguenza 
immediata dell’indebitamento è un calo rilevante degli 
investimenti che preoccupa le future prospettive di sviluppo 
e industrializzazione italiana. 
Il meccanismo è semplice e ben studiato: le 
Finanziarie Regionali si attivano per ottenere la liquidità da 
chi la detiene e concederla poi alle imprese, fornendo quindi 
capitale di rischio. Le destinatarie privilegiate sono 
principalmente le piccole e medie imprese la cui iniziativa 
imprenditoriale alimenta il processo di crescita e sviluppo, le 
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quali risentono dei troppi vincoli di accesso al credito4.  
In questo quadro di richieste orientate a favorire 
l’industrializzazione, il processo di innovazione ed 
investimento continuo volto ad assicurare una maggior 
competitività e stabilità della nostra economia, le banche si 
ritagliano comunque un ruolo di primo piano. 
Uno dei nostri maggiori banchieri scrisse: “le banche, 
attraverso il possesso delle finanziarie da esse create e 
finanziate per assicurarsi il controllo del loro capitale, 
avevano ricomperato praticamente tutto il loro capitale, cioè 
possedevano se stesse.”5 
Si avvia un processo di osmosi tra capitale finanziario 
ed industriale che va a sostituire quel rapporto di 
subordinazione che il capitale industriale aveva nei confronti 
del primo. Si impongono le basi per la costituzione di un 
sistema capitalistico più evoluto, le banche non possono più 
svolgere la sola funzione di intermediarie del credito ma 
devono crearlo e diventare attrici della vita produttiva. Il 
capitale finanziario è il prodotto della somma del capitale 
                                                          
4 M. CORTESE, Credito e Finanziarie Regionali, cit., p.52-69. 
5 R. MATTIOLI, I problemi attuali del credito, in Mondo economico, 1962, n. 2, 
p. 27. 
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bancario e di quello industriale. 
 
1.2. Gli anni ’50, l’industrializzazione e la nascita delle 
prime Finanziarie Regionali nelle Regioni a Statuto 
speciale 
Negli anni ‘50, i paesi industrializzati vedono la 
nascita di Finanziarie Regionali che agevolano il processo di 
industrializzazione e l’accesso al credito (accesso ai mercati 
finanziari, autofinanziamento, garanzie e rischio 
investimenti) delle piccole e medie imprese, delle imprese di 
recente costruzione e di quelle che presentano elevati rischi 
di gestione. 
Tali organismi forniscono credito a medio e lungo 
termine stimolando il sistema produttivo ed affiancandosi ai 
sistemi creditizi tradizionali non completamente adeguati a 
svolgere una funzione di stimolo del sistema produttivo. 
L'istituto fa le sue prime apparizioni in Italia nella 
seconda metà degli anni '50, grazie anche all'influsso 
dell'esperienza delle “Small Business Investment 
Companies” negli Stati Uniti e delle “Societés de 
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développement régional” francesi. 
L’I.S.A.P. Istituto per lo Sviluppo delle Attività 
Produttive S.P.A. , costituito nel 1955, nasce per coordinare 
i programmi della Cassa per il Mezzogiorno con i progetti di 
nuove realizzazioni al sud6 e rappresenta il prototipo di 
Finanziaria Regionale: una sorta di banca di sviluppo che si 
propone, secondo lo Statuto, di “contribuire alla 
valorizzazione delle risorse economiche nazionali con 
particolare riferimento al Mezzogiorno d’Italia”7. 
A partire dalla fine degli anni ‘50 si costituiscono nelle 
Regioni a Statuto speciale, con strutture societarie, le prime 
Finanziarie Regionali; sebbene i campi d’azione siano molto 
eterogenei e radicati nel contesto territoriale, hanno tutte il 
comune intento di promuovere lo sviluppo economico e 
sociale del territorio di riferimento. 
Le prime società finanziarie regionali furono previste 
da leggi di Regioni a Statuto speciale (vedi tabella 18) o da 
leggi statali (l'art. 29 del Piano per la rinascita sarda del 
                                                          
6 S. GERBI, Giovanni Enriques: dalla Olivetti alla Zanichelli, Milano, Hoepli 
2013. 
7 ISAP, Statuto sociale, Art. 2. 
8 Aa. Vv., Le Finanziarie Regionali. Strumenti di finanza pubblica per 
l’intervento sul territorio, Terzo Osservatorio a cura di M. RIVA, Rimini, 
Maggioli Editore 2012, p. 29 e 30. 
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1962, che prevedeva l'istituzione di una Finanziaria 
regionale; l'art. 15 della legge n. 1462 del 1962 col quale la 
Cassa del Mezzogiorno era autorizzata a concorrere con enti 
pubblici e privati alla costituzione di società finanziarie 
dirette alla promozione dello sviluppo industriale nell'area di 
sua competenza; l'art. 7 della legge n. 61 del 1966, che 
prevedeva la costituzione di una finanziaria interregionale 
per lo sviluppo dell'Italia centrale). 
Capostipite è SOFIS.: finanziaria regionale della 
Sicilia, costituita nel 1957, con lo scopo di promuovere il 
potenziamento e lo sviluppo industriale della Regione. Da 
semplice strumento finanziario di intervento evolve i propri 
intenti nella promozione, attuazione e assunzione di 
iniziative per la costituzione di nuove imprese e realtà 
industriali. Sarà poi messa in liquidazione e sostituita nel 
1967 da ESPI, Ente Siciliano di Promozione Industriale. 
La Sardegna vedrà nel 1966 la costituzione di SFIRS, 
Società Finanziaria Industriale Rinascita Sardegna S.p.A., 
dove inizialmente l’attività promozionale viene soppiantata 
da quella di salvataggio di imprese in crisi fino a quando lo 
Stato interviene nel 1974 per interdire gli interventi in aiuto 
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di imprese in dissesto e favorire unicamente gli aspetti 
promozionali che garantiscono la sopravvivenza delle 
finanziarie. 
Nel 1967 sorgerà nel Friuli-Venezia Giulia, Friulia, in 
un’ottica di strumentalità dei pubblici poteri, finalizzata alla 
promozione dello sviluppo economico, sia tramite 
partecipazioni in imprese costituite o da costituire, sia 
mediante assistenza finanziaria, organizzativa, tecnica e 
amministrativa. 
La struttura societaria consente un regime di maggior 
flessibilità nella gestione e nella operatività dando vita ad 
una sinergia tra pubblico e privato: perseguimento di 
finalità di interesse collettivo attraverso strumenti privati 
più adatti ad affiancare la programmazione economica 
regionale. 
A livello tanto nazionale, quanto regionale, una delle 
principali direttrici di intervento economico seguita dai 
pubblici poteri e ritenuta particolarmente valida ai fini dello 
sviluppo, riguarda, l'attività industriale. L'insediamento 
industriale funge infatti da principale centro di attrazione e 
di impiego dei risparmi e delle capacità lavorative disponibili 
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in loco ed è in grado di attivare un meccanismo di sviluppo 
che tende a consolidarsi su una base di crescenti flussi di 
redditi, di consumi e di risparmi, suscitando nuove iniziative 
apportatrici di ulteriore sviluppo. 
Le suddette direttrici sono attuate tramite un sistema 
di incentivi creditizi e fiscali di ampia portata, oltre che da 
decisioni di decentramento delle nuove iniziative produttive, 
assunte soprattutto dai grandi complessi industriali delle 
imprese a partecipazione statale. Dal canto loro, anche i 
pubblici poteri locali sollecitano l'insediamento di industrie 
approntando infrastrutture ed accordando ampie 
agevolazioni in particolari zone appositamente scelte. 
Si distinguono infatti, anche sulla base di concrete 
esperienze estere9, due tipologie di finanziarie: le società 
finanziarie di sviluppo, aventi come scopo l’assunzione di 
partecipazioni di minoranza in imprese di produzione e le 
società finanziarie con preminente interesse ai problemi di 
riorganizzazione territoriale nonché specializzate in 
investimenti infrastrutturali. 
                                                          
9 C. BELTRAME, L’esperienza delle finanziarie regionali, Roma, Buffetti, 1977, 
p. 9. 
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Tabella 1: Costituzione delle principali Finanziarie Regionali 
Regione F.R. costitu-
zione 
Capitale Sociale costitutivo 
Sicilia SOFIS* 1957 Regione Sicilia (68,5%) 
Sardegna SFIRS 1966 
Regione Sardegna (52,6%); 
istituti di credito: Banca 
Nazionale del Lavoro, Banco di 
Sardegna, Credito Industriale 







Banca Popolare di Novara 
(23,2%); Cassa di Risparmio di 
Torino (23,2%); Istituto 
Bancario di S. Paolo (23,2%); 
Fiat Spa (6%); IMI (6%); SAI 
(5%); Comune di Torino (2%); 
Provincia di Torino (1%); altri 
privati (10,3%) 




Regione Friuli Venezia Giulia 
(79,3%); IMI (2%); IRI (4%); 







IRI, IMI e istituti di credito 
(88,8%); Comuni, Province e 
Camere di Commercio (8,3%); 




Casse di Risparmio e Monti di 
Pegno dell’Emilia Romagna 
(100%) 
Lombardia Finlombarda 1971 
Cassa di Risparmio delle 
Province Lombarde (30%); 
Banca Commerciale Italiana 
(30%); Banca Pop. di Milano 
(30%); Mediocredito Regionale 
Lombardo (10%) 
Umbria Sviluppumbria 1973 Regione Umbria (54%); Province e istituti di credito 
Emilia 
Romagna 
ERVET 1974 N.D. 
Liguria FILSE 1975 
Regione Liguria (55%); istituti 
di credito (36%); altri privati 
(4,4%); Camere di Commercio 
ed enti locali (2,6%); altri (2%) 
Lazio FILAS 1975 Regione Lazio (51%); istituti di credito (49%) 
Toscana Fidi Toscana 1975 Regione Toscana (99,9%) 
Marche Finmarche 1975 
Regione Marche (51%); 
Comuni, Province e istituti di 
credito (49%) 









Regione Piemonte (66%); 
istituti di credito (29,5%); 
Camere di Commercio (2,5%); 
Enti locali (1,5%); altri privati 
(0,5%) 
Veneto Veneto Sviluppo 1979 
Regione Veneto (51%); istituti 
finanziari (49%) 
Molise Finmolise 1979 Regione Molise (51%); finanziarie e banche (49%) 
Valle d’Aosta Finaosta 1982 
Regione Autonoma Valle D’Aosta 
(75%); Istituto Bancario San 
Paolo (12%); Cassa di 
Risparmio di Torino (12%); 
Consorzio PMI locali (1%) 
Puglia Finpuglia**** 1985 Regione Puglia (96%) 
Umbria Gepafin 1987 Sviluppumbria SpA (75%); istituti di credito (25%) 
Abruzzo FIRA 1987 Regione Abruzzo (51%); istituti di credito e altri privati (49%) 
Calabria Fincalabria 1989 Regione Calabria (51%); istituti di credito (49%) 
Lazio Sviluppo Lazio 2000 Regione Lazio (99,9%); istituti di credito (0,1%) 
Puglia InnovaPuglia 2008 Regione Puglia (100%) 
Basilicata Sviluppo Basilicata 2009 Regione Basilicata (100%) 
* SOFIS è stata liquidata nel 1967 e sostituita da ESPI SpA;  
** La Finanziaria Regionale Piemontese è stata liquidata nel 1985;  
*** Società non più esistente; 
**** Nel 2008 Finpuglia viene sostituita da Innovapuglia, a seguito del 
processo di fusione con Tecnopolis Scrl. 
 
1.3. Gli anni ’70 e la definizione di Società Finanziaria 
Regionale 
Fin dalla loro nascita le Finanziarie Regionali sono 
caratterizzate da un ampio spettro di attività: dalla gestione 
delle agevolazioni finanziarie regionali, alla concessione di 
garanzie in sinergia con il sistema bancario, all’erogazione 
di finanziamenti agevolati di medio e lungo termine, alla 
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valutazione e gestione di progetti d’investimento di 
interesse per il territorio, all’assunzione di partecipazioni in 
piccole e medie imprese. 
Sono soggetti che operano secondo obiettivi tarati 
sulla propria realtà territoriale, orientati a sostenere la 
crescita e lo sviluppo delle imprese locali, favorendone 
l’accesso al credito e supportando progetti di investimento 
locali, nel perseguimento delle finalità di sviluppo poste 
dalla programmazione regionale. 
Si tratta cioè di completare il sistema di 
finanziamento all'industria esistente con dei mezzi, che più 
che essere d'interesse diretto di un certo tipo di aziende, 
tornerebbero a vantaggio di tutto questo sistema. 
Queste iniziative, che possono considerarsi in una 
fase sperimentale che viene attentamente seguita, 
rispondono esattamente allo schema di utilizzo dei mezzi 
finanziari a disposizione per l’acquisto di partecipazioni, in 
genere di minoranza, in aziende di medie dimensioni che 
abbisognano di consolidare la loro struttura finanziaria con 
una maggiore disponibilità di capitale di rischio, alle quali 
viene anche fornita adeguata assistenza tecnica; 
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partecipazioni che dovrebbero avere carattere temporaneo 
ed essere riassorbite dai soci delle stesse aziende o 
gradualmente immesse sul mercato dei titoli azionari. 
Le piccole e medie imprese rappresentano negli anni 
‘70 una copiosa realtà e nel progetto favorito dal Ministero 
del Bilancio e della Programmazione10, una rete di 
Finanziarie Regionali con dimensioni tali da consentire lo 
svolgimento di un’attività efficiente, alla luce dei criteri di 
economicità può agevolarne lo sviluppo industriale, 
garantendo l’accesso al credito per consentire a queste 
imprese di non dover fornire garanzie reali o essere 
costrette a ricorrere al credito a breve termine per 
finanziare progetti a lungo termine. 
L'attuazione dell'ordinamento regionale generale 
negli anni ‘7011 non può che esaltare l'idea del ricorso a un 
tale strumento di intermediazione finanziaria, in vista della 
realizzazione di uno sviluppo programmato ed armonico 
delle singole Regioni, strettamente dipendente dall'aumento 
dell'occupazione e dalla estensione e razionalizzazione del 
                                                          
10 Ministero del Bilancio e della Programmazione economica, Documento 
Programmatico Preliminare, Roma 1971. 
11 L. 16 maggio 1970, n. 281. 
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tessuto delle minori imprese. Così in quasi tutti gli Statuti 
regionali e nei diversi piani regionali di sviluppo si rinviene 
la previsione di finanziarie regionali. 
A differenza delle regioni a Statuto speciale, la 
costituzione di Finanziarie Regionali, nelle Regioni ordinarie, 
avviene ad opera di soggetti privati in particolare istituti di 
credito12 ed avvia un processo di studio e valorizzazione di 
nuove funzioni che le stesse saranno chiamate a svolgere 
nel contesto territoriale di riferimento ed interregionale. In 
questi anni le Finanziarie Regionali sono distinte in tre 
categorie: 
a) società finanziarie di salvataggio che intervengono in 
modo conservativo in previsione di una crisi imminente; 
b) società finanziarie promozionali di attività economiche 
che possono fornire capitale di rischio, partecipare con 
quote di minoranza in imprese di nuova costituzione e con 
previsione di riscatto delle quote stesse nei modi e tempi 
stabiliti, oppure delle holdings pubbliche con partecipazioni 
di maggioranza ed integrate nella programmazione 
                                                          
12 Già nel 1966 era stata costituita in Piemonte la Finanziaria Regionale 
Piemontese S.p.A., per iniziativa di istituti di credito insieme al Comune ed 
alla Provincia di Torino. 
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regionale; 
c) società finanziarie di attuazione della programmazione 
che operano come intermediari finanziari: assumendo 
partecipazioni in aziende di carattere prevalentemente 
pubblico ed erogando contributi predisposti da leggi 
regionali con l’esclusivo intento di favorire il raggiungimento 
degli obiettivi della programmazione regionale. 
L’art. 10 della l. 16 maggio 1970, n. 281 
(“Provvedimenti finanziari per l’attuazione delle Regioni a 
Statuto ordinario”) fa, per la prima volta, menzione delle 
“Finanziarie Regionali” con il seguente disposto: ”Le Regioni 
possono contrarre mutui ed emettere obbligazioni 
esclusivamente per provvedere a spese di investimento 
nonché per assumere partecipazioni in società finanziarie 
regionali cui partecipano altri enti pubblici ed il cui oggetto 
rientri nelle materie di cui all’art. 117 della Costituzione o in 
quelle delegate ai sensi dell’art. 118, comma 2° cost.”. 
La norma appena riportata non dà una definizione di 
tali organismi né regola la materia se non in modo indiretto 
e incompleto: dà per scontata l’esistenza imponendo limiti 
all’autonomia finanziaria regionale. 
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Fu l’art. 154 del decreto 29 gennaio 1958, n. 645 del 
testo unico sulle imposte dirette a fornire una definizione: 
nel titolo si parla di “riduzione di imposta per le società 
finanziarie” e la relazione alla legge 6 agosto 1954, n. 603 (i 
cui intenti sono riportati nel testo unico del 1958) individua 
questo articolo come la volontà di “definire giuridicamente 
l’istituto delle società finanziarie e delle holdings”. È 
prevista una riduzione d’imposta pari al 25% per le società 
e gli enti che posseggono determinati requisiti: non abbiano 
per oggetto statutario attività diverse dalla assunzione di 
partecipazioni in altre società od enti, dal finanziamento e 
dal coordinamento tecnico e finanziario delle società od enti 
nei quali partecipano, dalla compravendita, possesso, 
gestione o collocamento di titoli pubblici o privati. Non 
svolgano di fatto altre attività al di fuori di quelle sopra 
indicate, posseggano titoli azionari o quote di partecipazione 
in società a responsabilità limitata per un importo che 
risulti, secondo il bilancio, non inferiore al 60% del 
complessivo valore dei cespiti iscritti nel bilancio medesimo 
e iscrivano nel bilancio da essi redatto e pubblicato ai sensi 
degli artt. 2433 e seguenti del codice civile, o ai sensi delle 
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speciali disposizioni che li regolano, i titoli posseduti con 
distinta indicazione dei titoli emessi dallo stesso soggetto ed 
aventi uguali caratteristiche, del loro numero e del valore ad 
essi attribuito in bilancio. Ultimo requisito è l’iscrizione in 
apposito albo presso il servizio di vigilanza sulle aziende di 
credito. 
Domina, in questo articolo, il legame necessario tra la 
società finanziaria e la proprietà di partecipazioni in altre 
società, che la qualifica come “holding”. Non interessano 
invece, gli scopi di tale detenzione che si possono 
diversificare nell’intento di formare o mantenere un gruppo 
imprenditoriale, nel perseguire un indirizzo imprenditoriale 
unitario volto a risanare una società partecipata per poi 
immettere nuovamente le azioni nel mercato finanziario 
oppure per operare una mera gestione di titoli o azioni al 
fine di conseguire utili da vendere o reinvestire. Si ha 
riferimento ad un controllo che solo un azionista di 
maggioranza può esercitare; inoltre la norma mette in una 
posizione di mera eventualità il ruolo di finanziamento e 
coordinamento delle società alle quali partecipi. 
Ma le società finanziarie regionali, alla luce delle leggi 
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statali e regionali, delle leggi delle Regioni a Statuto 
speciale e degli Statuti delle Regioni ordinarie che ne hanno 
previsto la costituzione, conducono ad una definizione 
diversa da quella data dall’art. 154. Il termine “regionale” 
coglie due aspetti importanti: la partecipazione della 
Regione come definita dall’ordinamento costituzionale 
italiano e la loro operatività nel territorio regionale. L’art. 
154 è un dato normativo che ha bisogno di essere integrato 
con le norme sulle società finanziarie regionali; “in secondo 
luogo, poi, la locuzione “società finanziaria regionale” ha un 
significato che è, o può essere, differente da quello 
desumibile dalla pura somma delle parole che costituiscono 
l’insieme, o il microcampo semantico”13. 
Il rapporto con il territorio è un aspetto fondamentale 
e qualificante per le Finanziarie Regionali, in quanto 
consente loro di operare in attuazione di conoscenze dirette 
e per questo con strategie mirate e con un beneficio 
immediato sul contesto di riferimento. 
 
                                                          
13 A.PREDIERI, Le società finanziarie regionali, cit., p. 15. 
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2 La funzione istituzionale 
La funzione istituzionale che le Finanziarie Regionali 
si sono ritagliate nel corso degli anni ci impone di non 
dimenticare la completa assenza del credito (strumento 
privilegiato per lo sviluppo, l’impulso alle attività produttive 
e le scelte fondamentali di politica economica) e 
dell’industria dalle materie elencate nella formulazione pre-
riforma dell’art. 117 e tra le funzioni amministrative che 
erano demandate alle Regioni dall’art 11814 esiste il limite 
delle stesse materie indicate dall’articolo precedente. Inoltre 
per il commercio erano previsti solo interventi sussidiari. 
Di fatto, però, le Regioni ordinarie hanno utilizzato le 
Società Finanziarie o di Sviluppo Regionale, fuori dai vincoli 
al potere amministrativo delegato, con la costituzione di 
enti di diritto privato, promossi e partecipati dalla Regione 
ed operanti con modalità “creditizie”. 
Sarà la Corte Costituzionale15, a rompere gli argini 
delle limitazioni legislative regionali, riconoscendo 
nell’ambito delle materie elencate dall’art. 117 una 
                                                          
14 Gli artt. 117 e 118 sono stati in seguito oggetto di modifica dalla l. cost. 18 
ottobre 2001, n.3. 
15 C. Cost., 17 luglio 1975, n. 221 e 15 luglio 1975, n. 208. 
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competenza regionale estesa a tutte quelle forme di 
incentivazione delle attività economiche. 
Di tale orientamento evolutivo si trova conferma 
nella l. 22 luglio 1975 n. 382 che delega il Governo ad 
emettere, a mezzo decreto, le norme per il trasferimento 
delle funzioni alle Regioni nelle materie a queste devolute 
dalla Costituzione. Le materie sono identificate in base alla 
“più stretta connessione esistente tra funzioni affini, 
strumentali e complementari” di modo che il trasferimento 
sia “completo” e “finalizzato ad assicurare una disciplina ed 
una gestione programmatica delle attribuzioni 
costituzionalmente spettanti alle Regioni” (art.1). 
L’azione delle Finanziarie Regionali viene pertanto 
potenziata dalla normativa di attuazione16: nell’ambito della 
programmazione regionale di sviluppo, le finanziarie 
garantiscono, principalmente, un sostegno finanziario 
legislativamente riconosciuto ed attuato mediante interventi 
diretti o forme di assistenza e garanzia anche nei confronti 
di banche alle quali resta riservata la funzione di 
intermediazione del credito. 
                                                          
16 D.p.r. 22 luglio 1977, n. 616. 
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La lentezza amministrativa a discapito dei veloci 
flussi economici, la burocrazia, la scarsa propensione al 
rischio nella concessione di credito agevolato sono ben 
superate dall’utilizzo di strumenti di natura privatistica. 
Ma il principale valore aggiunto dell’utilizzo di uno 
strumento privatistico è l’assenza di controllo della Corte dei 
Conti, previsto per tutti gli atti amministrativi. L’unico 
controllo è quello politico degli organi regionali: un diritto di 
informazione, invio di bilanci e relazioni nonché nomina e 
revoca degli amministratori sulla base della disciplina che il 
Codice Civile riserva alle società a partecipazione pubblica. 
A ben vedere l’erogazione di credito agevolato a 
medio e lungo termine, senza garanzie reali, a piccole e 
medie imprese nel rispetto e nella attuazione di una 
programmazione regionale di sviluppo: tutto ciò che una 
banca non azzarderebbe mai a concedere. Una longa manus 
regionale “fuori controllo” che persegue obiettivi di un certo 
spessore e pubblicamente rilevanti. Una intermediatrice del 
credito che può operare sul mercato finanziario senza 
essere soggetta al controllo costitutivo e funzionale previsto 
per altri intermediari. 
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Parliamo di società per azioni partecipate 
parzialmente o totalmente dalle Regioni che sul piano 
istituzionale possono essere definite come enti strumentali 
per l’attuazione delle politiche economiche territoriali della 
Regione in cui operano e che garantiscono una maggiore 
specializzazione e professionalità rispetto a quanto possa 
aspettarsi da un apparato burocratico. In più, data la loro 
esperienza nel contesto territoriale e nei settori produttivi, 
possono fornire agli organi della Regione una seria ed 
esperta consulenza informativa. Ed è proprio alla luce di 
tale influenza e capillarità, della potenzialità di raccordare le 
esigenze del sistema produttivo agli interessi economici e 
territoriali delle Regioni che la mancanza di controlli 




L’EVOLUZIONE DELLA DISCIPLINA GIURIDICA 
 
1 Le Finanziarie Regionali e il divieto europeo di aiuti 
di Stato. 
Le Finanziarie Regionali sono, per la loro 
polifunzionalità, il punto di intersezione di varie normative, 
tra queste, il diritto europeo ha diversi punti di contatto; la 
Commissione europea incoraggia gli Stati membri e le 
Regioni ad accordare priorità alle azioni volte a rafforzare la 
competitività dell'economia regionale. Ma le misure di 
concessione di aiuti di Stato a singole imprese possono, in 
tale contesto, provocare distorsioni della concorrenza, in 
quanto discriminanti fra le imprese che ricevono gli aiuti e 
quelle che invece non ne beneficiano, e possono pertanto 
costituire una minaccia per il funzionamento del mercato 
interno. 
La nozione di concorrenza assume, nell’ottica del 
diritto europeo, un’accezione dinamica, legata all’adozione 
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di misure pubbliche di riduzione di squilibri economici e di 
promozione dello sviluppo di un mercato pienamente 
concorrenziale.1 La concorrenza diventa “un bene da 
tutelare”, uno stato di cose che si intende conservare, 
laddove esiste, e promuovere, laddove non esiste”2. 
Gli autori del Trattato CE hanno riconosciuto questo 
rischio, senza però imporre un divieto assoluto agli aiuti di 
Stato. Il Trattato istituisce, quindi un sistema incentrato, da 
un lato, sul principio dell'incompatibilità degli aiuti di Stato 
con il mercato interno e dall'altro, sulla possibilità di 
concessione di tali aiuti qualora giustificati da circostanze 
eccezionali. 
Il sostegno finanziario pubblico può rendere più 
competitive le imprese italiane sul mercato nazionale, ma, 
di conseguenza, più difficile la presenza di imprese di altri 
paesi dell’Unione: una forma di protezionismo che soffoca la 
libertà di scambio ed il regime del mercato interno. 
Le norme di base del sistema, sono delineate negli 
                                                          
1 G.CORSO, Tutela della concorrenza, in AA. Vv., Il diritto amministrativo dopo 
le riforme costituzionali, G. CORSO, V. LOPILATO (a cura di), Milano, 2006, p. 
20. 
2 V. MISCIA, Le società finanziarie regionali. Strumenti di sviluppo economico 
regionale dopo la riforma del titolo V, in Quaderni Regionali, n. 3, Maggioli, 
settembre-dicembre 2010. 
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articoli artt. 107 e seguenti del TFUE3, e nel corso degli anni 
sono state ampliate dal diritto derivato e dalla 
giurisprudenza della Corte. 
La politica comunitaria in materia di aiuti di Stato è 
contenuta nell’articolo 107, del TFUE, che al paragrafo 1 
stabilisce: “Salvo deroghe contemplate dai trattati, sono 
incompatibili con il mercato interno, nella misura in cui 
incidano sugli scambi tra Stati membri, gli aiuti concessi 
dagli Stati, ovvero mediante risorse statali, sotto qualsiasi 
forma che, favorendo talune imprese o talune produzioni, 
falsino o minaccino di falsare la concorrenza.” Da questa 
definizione si evince che gli aiuti di Stato sono, in linea di 
principio, incompatibili con il mercato interno e si 
individuano gli elementi che contraddistinguono una misura 
come aiuto di Stato. 
Le decisioni della Commissione, alcune sue 
comunicazioni e dichiarazioni esplicative, nelle quali si 
esprime il punto di vista della Comunità europea sul 
                                                          
3 Il Trattato di Lisbona è stato firmato il 13 dicembre 2007 ed è entrato in 
vigore il 1º dicembre 2009. Il Trattato che istituisce la Comunità europea 
(TCE) diventa quindi “Trattato sul funzionamento dell’Unione europea” 
(TFUE): gli articoli che si riferiscono agli aiuti di Stato (art. 87, 88, 89 del 
TCE) divengono, senza modifiche sostanziali, gli artt. 107, 108, 109 del 
Trattato sul funzionamento dell’Unione Europea. 
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significato da attribuire all’espressione “aiuti di Stato”, 
nonché le sentenze della Corte di Giustizia e del Tribunale di 
primo grado, hanno confermato e precisato le affermazioni 
della Commissione. 
In assenza di una specifica normativa di diritto 
derivato, la disciplina amministrativa e giurisprudenziale ha, 
inizialmente, dato concreta attuazione alle disposizioni del 
Trattato sugli aiuti di Stato, assicurando, alla luce dei 
problemi concreti esaminati e sulla base di riferimenti anche 
economici, soggetti a variazioni nel tempo, una dinamicità 
della disciplina. 
L’aiuto di Stato è ogni vantaggio economicamente 
apprezzabile, attribuito ad un’impresa tramite intervento 
pubblico (che altrimenti non si sarebbe mai realizzato): è 
indubbiamente più ampio del concetto di sovvenzione in 
quanto non si riferisce alle sole prestazioni positive ma 
anche a qualsiasi forma di intervento che consenta di 
alleviare gli oneri che di solito gravano sul bilancio 
dell’impresa4. Non si fanno distinzioni sulla base delle cause 
                                                          
4 Vedi Banco Exterior de España, C-387/92, sent. 15 marzo 1994, Racc. p. I-
877, punto 13; Piaggio, C-295/97, sent. 17 giugno 1999, Racc. p. I-3735, 
punto 34; EPAC c. Commissione, T-204 e 270/97, sent. 13 giugno 2000, 
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o scopi di tali interventi ma se ne valutano solo gli effetti 
distorsivi sul mercato interno ed anche la forma è 
indifferente può essere una legge quanto un atto 
amministrativo. 
I paragrafi 2 e 3 definiscono le ipotesi di deroga al 
principio di incompatibilità, alcune applicabili ipso iure, altre 
in forza di una valutazione ampiamente discrezionale della 
Commissione. 
L’articolo 108 conferisce alla Commissione il potere 
discrezionale di decidere se l'aiuto previsto può beneficiare 
della deroga o se "lo Stato interessato deve sopprimerlo o 
modificarlo". Il controllo della Commissione avviene ex ante 
sugli aiuti nuovi e permane su quelli esistenti.  
L’art. 109 individua il potere del Consiglio di definire 
con regolamento le condizioni di applicazione dell’art. 108 
nonché le categorie di aiuti ritenuti compatibili. Tale 
competenza è stata esercita dal Consiglio il 7 maggio 1998 
con regolamento n. 994/98 in merito all’applicazione degli 
                                                                                                                                                               
Racc. p. II-2267, punti 65-66; Italia c. Commissione, C-66/02, sent. 15 
dicembre 2005, Racc. p. I-10901, punto 77. Per la differenza tra aiuto e onere 
speciale di cui all’art. 4 del Trattato CECA, Banks, C-390/98, sent. 20 
settembre 2001, Racc. p. I-6117, punto 29 e seguenti; Italia e SIM2 
Multimedia, C-328/99 e C-399/00, sent. 8 maggio 2003, Racc. p I-4035, 
punto 35; Spagna c. Commissione, C-276/02, sent. 14 settembre 2004, Racc. 
p. I-8091, punto 24. 
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artt. 88 e 87 (oggi 107 e 108 TFUE) ad alcune categorie di 
aiuti di Stato orizzontali5 ed il regolamento n. 659/99 che 
definisce le modalità di applicazione dell’art. 108 TFUE6. 
La Commissione aveva per una trentina d’anni 
adottato un’ampia serie di atti, il cui inquadramento era 
considerato di dubbio valore giuridico ma la disciplina era 
nondimeno dettagliata e penetrante; finalmente con tali 
regolamenti la normativa di dettaglio viene ricondotta 
all’interno del suo naturale quadro istituzionale ed il 
Consiglio, (previa consultazione del Parlamento) produce 
norme di diritto derivato con atti regolamentari in senso 
stretto. 
Con il regolamento n. 994/98, la Commissione è 
stata formalmente delegata ad adottare una serie di 
regolamenti che in parte ripropongono gli orientamenti già 
espressi nelle comunicazioni della stessa, ed in più, 
                                                          
5  GUCE L 142 del 14 maggio 1998, p. 1. 
6 GUCE L 83 del 27 marzo 1999, modificato dal regolamento n. 1791/2006 
del Consiglio del 20 novembre 2006 in GUUE L del 20 dicembre 2006, p. 1. 
Vedi anche il regolamento di esecuzione della Commissione, n. 794/2004, in 
GUUE L 140 del 30 aprile 2004, modificato più volte e in ultimo dal 
regolamento n. 1125/2009 della Commissione, del 23 novembre 2009, in 
GUUE LL 308, del 24 novembre 2009, p. 5. 
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intervengono sugli aiuti de minimis7:una tipologia di aiuti 
con un impatto minore sulla concorrenza (“aiuti che non 
superino, nell’arco di tre anni, la soglia di 200.000 EUR non 
incidono sugli scambi tra Stati membri e/o non falsano né 
minacciano di falsare la concorrenza”) che, di conseguenza, 
libera le imprese da qualsiasi tipo di onere informativo nei 
confronti della Commissione ed ha una notevole importanza 
per lo sviluppo imprenditoriale e per l’occupazione, 
veicolando azioni di sostegno soprattutto alle piccole e 
micro imprese.  
La Commissione ha adottato (in virtù della delega 
conferita dal Consiglio) il regolamento n. 800/2008 che ha 
parzialmente sostituito i precedenti ed ha, in più, introdotto 
nuove categorie di aiuti compatibili e pertanto esenti dalla 
notifica e verifica previste (art. 108). 
Tra le categorie che non erano prima esenti (alcune 
previste solo da comunicazioni della Commissione) 
troviamo: gli aiuti per la tutela ambientale, gli aiuti per 
                                                          
7 Regolamento n. 1998/2006, del 15 dicembre 2006, in GUUE L 379 del 28 
dicembre 2006, p. 5; nonché il regolamento (CE) n. 875/2007 della 
Commissione, del 24 luglio 2007, relativo all’applicazione degli artt. 87 e 88 
del Trattato CE agli aiuti de minimis nel settore della pesca e recante modifica 
del regolamento (CE) n. 1860/2004, in GUUE L 193 del 25 luglio 2007, p. 6. 
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l’innovazione, la ricerca e lo sviluppo a favore delle grandi 
imprese, gli aiuti sotto forma di capitale di rischio8 e gli aiuti 
per le imprese di nuova creazione da parte delle 
imprenditrici donne. Nelle categorie già disciplinate sono 
previsti: gli aiuti a favore delle piccole e medie imprese9, gli 
aiuti per la ricerca e lo sviluppo delle piccole e medie 
imprese10, gli aiuti per l’occupazione11 e la formazione12, gli 
aiuti a finalità regionale13.  
                                                          
8 Gli “Orientamenti comunitari sugli aiuti di Stato destinati a promuovere gli 
investimenti in capitale di rischio nelle piccole e medie imprese (pubblicati su 
GUUE. C 194/2 del 18/08/2006)” manifestano l’obiettivo di agevolare 
l'accesso ai finanziamenti da parte delle piccole e medie imprese nelle fasi 
iniziali del loro sviluppo, soprattutto in mancanza di mezzi alternativi di 
finanziamento provenienti dai mercati finanziari. Nelle intenzioni della 
Commissione, l'accesso migliore al capitale fornirà uno stimolo alla crescita 
delle piccole e medie imprese, realizzando al contempo l’obiettivo di maggiori 
posti di lavoro nell'Unione Europea. Gli Orientamenti si riferiscono a misure a 
favore del capitale di rischio per investimenti nelle piccole e medie imprese 
nelle fasi iniziali di attività (le cosiddette fasi "seed", "start-up" e di 
espansione) con finanziamenti forniti congiuntamente dallo Stato e dagli 
investitori privati. 
9 Regolamento n. 70/2001, del 12 gennaio 2001, in GUCE L 10 del 13 
gennaio 2001, p. 33, nonché il regolamento n. 1857/2006, del 15 dicembre 
2006, relativo all’applicazione degli artt. 87 e 88 del Trattato agli aiuti di Stato 
a favore delle piccole e medie imprese attive nella produzione di prodotti 
agricoli e recante modifica del regolamento (CE) n. 70/2001, in GUUE L 358 
del 16 dicembre 2006, p.3. Vedi anche la Raccomandazione della 
Commissione del 6 maggio 2003, in vigore dal 1 gennaio 2005 sulla 
definizione di micro, piccole e medie imprese, in GUUE L 124, del 20 maggio 
2003, p. 36. 
10 Regolamento della Commissione n. 364/04 del 25 febbraio 2004, in GUUE 
L 63 del 28 febbraio 2004, p. 22, che ha esteso l’applicazione del regolamento 
70/2001 agli aiuti alla ricerca e sviluppo delle piccole e medie imprese. 
11 Regolamento n. 2204/2002, del 12 dicembre 2002, in GUCE L 337 del 13 
dicembre 2002, p. 3. 
12 Regolamento n. 68/2001, del 12 gennaio 2001, in GUCE L 10 del 13 
gennaio 2001, p.20. 
13 Regolamento n. 1628/2006, del 24 ottobre 2006, relativo all’applicazione 
degli artt. 87 e 88 del Trattato agli aiuti di Stato per investimenti a finalità 
regionale in GUUE L 302 del 1 novembre 2006, p. 29. Tutti i regolamenti che 
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Ai fini di verificare la sussistenza di aiuti di Stato, bisogna 
valutarne l’origine e la presenza degli altri presupposti: 
sono incompatibili, sia quelli “concessi dagli Stati”, sia quelli 
concessi “mediante risorse statali” attraverso strumenti 
finanziari in senso lato, e destinati a dare sostegno alle 
imprese. Non è necessario che sia direttamente accordato 
dallo Stato ma rientrano nella tipologia anche le 
agevolazioni erogate, ad esempio, da enti pubblici 
territoriali14, da enti pubblici economici o da società 
controllate dallo Stato15, da enti incaricati dalla legge di 
gestire fondi provenienti da depositi obbligatori pubblici e 
privati16.L’aiuto può essere quindi concesso, anche da un 
organo intermedio, privato o pubblico, designato dallo 
Stato. Ciò può avvenire, ad esempio, nel caso in cui una 
banca privata sia incaricata della gestione di un regime di 
aiuti statali a favore delle piccole e medie imprese. Tali aiuti 
possono assumere molte forme: non solo sovvenzioni o 
riduzioni dei tassi di interesse, ma anche garanzie di crediti, 
                                                                                                                                                               
disciplinavano le categorie ora interessate dal regolamento generale di 
esenzione sono stati abrogati. 
14 Sent., 14 ottobre 1987, Germania c. Commissione, causa 248/84. 
15 Sent., 21 marzo 1991, Italia c. Commissione, causa C-303/88e causa C-
305/89, relative ad aiuti concessi dalle società partecipate ENI e IRI. 
16 Sent., 12 dicembre 1996, Air France, causa T-358/94. 
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regimi di ammortamento accelerato, conferimenti di 
capitale, ecc. 
Il vantaggio economico che l’impresa non avrebbe 
ottenuto nel corso normale della sua attività, rappresenta 
un ulteriore parametro di verifica di sussistenza dell’aiuto. 
Esempi di tali operazioni sono: l’accesso privilegiato di 
un’impresa a un’infrastruttura senza la corresponsione di 
alcun canone o altro compenso oppure l’ottenimento, da 
parte di un’impresa, di capitale di rischio dallo Stato a 
condizioni più favorevoli di quelle imposte da un investitore 
privato17. 
Viene inoltre valutata la selettività cioè la capacità di 
alterare l’equilibrio esistente fra un’impresa ed i suoi 
concorrenti, differenziando un aiuto di Stato dalle cosiddette 
misure generali (applicabili in maniera automatica e 
indiscriminata a tutte le imprese, nei vari settori economici 
di uno Stato membro, come avviene per la maggior parte 
delle misure fiscali a livello nazionale). Si escludono 
                                                          
17 Nella sent. 17 marzo 1993, Sloman Neptun, cause riunite C-72 e 73/91, in 
contrasto con la Commissione, che aveva sostenuto che l’ampia nozione di 
aiuto dell’art. 107 prescindeva dalla dimostrazione dell’esistenza di un onere 
finanziario supportato dall’ente pubblico erogatore, la Corte ha sostenuto che 
solo i vantaggi concessi direttamente o indirettamente con risorse statali 
potessero essere considerati aiuti. 
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pertanto dalla nozione di aiuto le misure generali di politica 
economica, dirette a sostenere non una certa attività o un 
gruppo di imprese, ma lo sviluppo del sistema nel suo 
insieme. Un regime è considerato selettivo quando le 
autorità che lo gestiscono godono di un certo grado di 
potere discrezionale. Il carattere di selettività è inoltre 
riconosciuto quando il regime si applica solo a una parte del 
territorio di uno Stato membro (è quanto avviene nel caso 
degli aiuti regionali e settoriali). 
Infine, in merito agli effetti dell’aiuto, va analizzata 
l’incidenza o il pregiudizio agli scambi che falsano o 
minaccino di falsare la concorrenza: una riduzione dei costi 
potrebbe ad esempio rafforzare la posizione di un’impresa 
rispetto ai suoi concorrenti quando la stessa esercita 
un’attività economica e opera in un mercato aperto agli 
scambi fra Stati membri, ossia in un mercato dove sono 
presenti imprese di più Stati.  
La natura del beneficiario non è rilevante in tale 
contesto (anche un’organizzazione senza scopo di lucro può 
intraprendere attività economiche). Sono esclusi, come già 
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detto, gli aiuti de minimis18 che, data la loro esiguità, non 
possono incidere sulla concorrenza, secondo la 
Commissione. 
L’ambito d’applicazione delle norme comunitarie, in 
detto settore, è ampio (ma non illimitato19). I responsabili 
dei programmi devono assicurarsi che tali azioni siano 
debitamente notificate alla Commissione e da questa 
autorizzate, ovvero, se del caso, esentate dall’obbligo di 
notificazione ai sensi di un regolamento comunitario 
vigente20. La Commissione avvia il procedimento formale di 
esame (articolo 107/2) se, dopo un esame preliminare, 
verifica che il provvedimento notificato presenta dubbi sulla 
compatibilità col mercato comune. Al termine del 
procedimento, la Commissione può adottare: una decisione 
"positiva" con la quale dichiara l'aiuto compatibile, oppure 
                                                          
18 Vedi supra nota n. 7. 
19 Gli aiuti di Stato possono essere compatibili con il Trattato consentendo la 
realizzazione di obiettivi di comune interesse (servizi di interesse economico 
generale, coesione sociale e regionale, occupazione, ricerca e sviluppo, 
sviluppo sostenibile, promozione della diversità culturale, ecc.) oppure 
rappresentando il giusto strumento per correggere alcuni "fallimenti del 
mercato". 
20 Con il regolamento 994/98, supra citato, il Consiglio ha autorizzato la 
Commissione ad adottare regolamenti che esentino dalla notifica, dapprima è 
stato adottato il regolamento n. 1628/2006, relativo all’applicazione degli artt. 
87 e 88 del Trattato agli aiuti di Stato per investimenti a finalità regionale poi 
sostituito dal regolamento generale di esenzione per categoria n. 800/2008 
supra analizzato. 
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una decisione "negativa" con la quale ordina di sospendere 
l'erogazione di ogni aiuto eventualmente concesso 
(ingiunzione di sospensione)21. 
Malgrado la specificità delle ipotesi, appena sopra 
elencate, è opportuno tuttavia sottolineare come vi siano 
delle situazioni non semplici da valutare. Per facilitare 
l’analisi di un provvedimento sotto l’aspetto della sua 
possibilità di costituire un aiuto di Stato, si può utilizzare un 
criterio, molto semplice ma efficace, elaborato dalla 
Commissione: “al fine di stabilire se i contributi accordati da 
uno Stato membro ad un’impresa presentino il carattere 
dell’aiuto di Stato, è ragionevole applicare il criterio che si 
basa sulla possibilità per l’impresa beneficiaria di ottenere le 
                                                          
21 L'8 maggio 2012 la Commissione europea ha adottato una comunicazione 
sulla "Modernizzazione degli aiuti di Stato dell'UE", avviando un processo di 
riforma complessiva del sistema europeo di controllo degli aiuti di Stato. 
La riforma si sviluppa su tre obiettivi, quali: la promozione della crescita in un 
mercato interno rafforzato, dinamico e competitivo, la concentrazione 
dell’applicazione delle norme sui casi con il maggiore impatto sul mercato 
interno e la razionalizzazione delle norme per decisioni più rapide. Per ognuno 
di tali obiettivi sono previste delle proposte operative, strettamente 
interdipendenti tra loro, quali: il chiarimento e una migliore spiegazione della 
nozione di aiuto di Stato, la determinazione di principi comuni per la 
valutazione della compatibilità degli aiuti con il mercato interno, la 
riformulazione delle principali linee guida in modo da adeguarle a principi 
comuni definiti nell’ambito della modernizzazione. I lavori che la Commissione 
ha avviato sono partiti dalla revisione delle linee guida su aiuti regionali, aiuti 
a ricerca sviluppo e innovazione, aiuti ambientali, aiuti al capitale di rischio e 
aiuti agli investimenti in banda larga, per proseguire poi con la revisione del 
regolamento generale di esenzione e di quello de minimis e del regolamento 
di procedura. 
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somme di cui trattasi sul mercato dei capitali. In particolare, 
è ragionevole chiedersi se un investitore privato avrebbe 
realizzato l’operazione controversa alle medesime 
condizioni, e, in caso di risposta negativa, esaminare a quali 
condizioni le avrebbe potute realizzare”. 
Nell’esercizio dei suoi poteri, la Commissione ha 
messo a punto specifiche metodologie di esame, in funzione 
delle dimensioni dell’impresa, della sua ubicazione, del 
settore di attività o delle finalità dell’aiuto. Per la natura 
discrezionale del potere ad essa conferito, la Commissione 
ha cercato di rendere pubblica l’impostazione adottata, e ciò 
allo scopo di garantire che tale discrezionalità sia esercitata 
con la dovuta trasparenza e che le autorità e le imprese 
abbiano chiara la propria posizione, alla luce del diritto 
comunitario. La Commissione ha così pubblicato i criteri che 
applica nelle decisioni riguardanti la concessione o meno di 
deroghe per gli aiuti notificati, e ciò in forma di 
comunicazioni, note, discipline, orientamenti e lettere agli 
Stati membri, ma anche, come abbiamo visto supra, di 
regolamenti.  
L’attività delle Finanziarie Regionali, nella loro 
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funzione di promozione di un mercato competitivo, non è 
considerata una forma di aiuto e perciò non viene richiesta 
la preventiva notifica alla Commissione (Reg. 70/2001 sugli 
aiuti alle piccole e medie imprese). 
La comunicazione della Commissione dell'Unione 
europea, adottata il 25 giugno 2008, (“Pensare anzitutto in 
piccolo. Uno Small Business Act per l'Europa”) si pone come 
un atto importante che dimostra la particolare attenzione 
verso lo sviluppo funzionale delle piccole e medie imprese; 
si fonda su orientamenti e proposte di azioni politiche da 
attuare sia a livello europeo, sia dagli Stati membri ed è 
orientato a dare nuovo impulso alle piccole e medie imprese 
europee valorizzando le loro potenzialità di crescita 
sostenibile nel medio-lungo periodo. Il mondo delle piccole 
e medie imprese ripone forti aspettative nelle politiche e 
negli strumenti di detta comunicazione, individuati come 
idonei alla loro crescita ed al loro rilancio, attraverso una 
filosofia ispirata a “pensare anzitutto in piccolo” quale 
riconoscimento del ruolo che esse svolgono nel nostro Paese 
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ed in Europa22. 
 
2 Le finanziarie regionali dopo la riforma del Titolo V 
della Costituzione 
Il referendum del 7 ottobre 2001 ha confermato la 
modifica del Titolo V della Costituzione, approvata dal 
Parlamento nel Marzo 2001 e successivamente convertita in 
legge (legge costituzionale n. 3 del 18 ottobre 2001). Il 
nuovo art. 117 della Costituzione elenca le materie di 
potestà legislativa esclusiva dello Stato, di potestà 
concorrente Stato-Regioni e fa riferimento alla competenza 
residuale regionale. In particolare, assegna allo Stato 
compiti quali la perequazione delle risorse finanziarie e la 
gestione del sistema tributario e contabile, mentre definisce 
di competenza concorrente, l’armonizzazione dei bilanci 
pubblici23 ed il coordinamento del sistema tributario e della 
finanza pubblica non espressamente riservata alla 
                                                          
22 Direttiva del Presidente del Consiglio dei Ministri, 4 maggio 2010, in 
attuazione della comunicazione della Commissione U.E. del 25 giugno 2008, 
recante: “Pensare anzitutto in piccolo”. Uno “Small Business Act” per l'Europa. 
23 L’art. 3, l. cost. 1/2012 (Introduzione del principio del pareggio di bilancio 
nella Carta Costituzionale) ha eliminato, sopprimendone le parole, 
l’armonizzazione dei bilanci pubblici dalla competenza concorrente Stato–
Regioni, riservandola quindi alla sola competenza statale ai sensi del secondo 
comma, lettera e) dell’art. 117. 
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legislazione esclusiva dello Stato. 
L’art. 119, invece, ridefinisce i principi costituzionali 
del sistema tributario e finanziario in coerenza con il 
modello del federalismo fiscale. Secondo tale articolo, 
Comuni, Province, Città metropolitane e Regioni “hanno 
autonomia finanziaria di entrata e di spesa ed applicano 
tributi ed entrate proprie”. L’evoluzione dell’architettura del 
sistema amministrativo verso il modello federale è fondata 
su alcuni capisaldi, quali l’autonomia nella raccolta delle 
risorse, la responsabilità finanziaria degli enti territoriali, 
nella spesa e nella perequazione. In seguito a tali riforme, 
le Regioni e gli enti locali hanno quindi visto trasformate le 
proprie competenze, le responsabilità amministrative e di 
governo, oltre che la propria organizzazione. Questa 
autonomia finanziaria regionale, attuata con legge 
42/200924 ed avviata dalla soppressione di vari 
trasferimenti statali alle regioni, il contestuale aumento di 
addizionali e la compartecipazione al gettito dell’Iva (d.lgs. 
96/2000), porta in primo piano il legame tra risorse 
                                                          
24 I principi contenuti in questa legge delega, dovevano guidare il Governo 
nella emanazione di decreti delegati attuativi del nuovo assetto di finanza 
decentrata previsto dall’art. 119. La legge è tuttora in fase di attuazione. 
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regionali e ricchezza prodotta dal territorio. Lo sviluppo 
economico territoriale si pone come obiettivo in grado di 
garantire ed alimentare questa autonomia finanziaria 
regionale ed i criteri di economicità ed efficienza nella 
gestione di tali risorse portano alla ribalta l’importanza delle 
funzioni strumentali delle Finanziarie Regionali: 
tecnicamente costituite e dotate di mezzi adatti per 
rispondere a tali esigenze.  
Ad una tale autonomia si accompagna una maggior 
responsabilità: il Patto di Stabilità Interno rende le Regioni 
consapevoli delle conseguenze che seguono una mala 
comprensione e gestione dei problemi di sviluppo del 
territorio che diventa una risorsa da sfruttare 
adeguatamente ma soprattutto da tutelare in quanto fonte 
privilegiata di entrate e presupposto dello sviluppo 
economico. 
In questa prospettiva, l’intermediazione finanziaria, 
alla luce di una apertura alla libera concorrenza, non ha solo 
bisogno di veder garantite esigenze pubblicistiche di 
veicolazione dei flussi di credito ma legittima la competenza 
concorrente delle regioni (ex art. 117, comma 3) nella 
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realizzazione, tra Regione ed intermediazione finanziaria, di 
“un sistema di meccanismi positivi di collaborazione e 
sviluppo suscettibili di innescare automatismi economici 
virtuosi”25. 
Le Regioni, oltre che attraverso le entrate proprie 
possono finanziare le loro funzioni con il ricorso al capitale 
di credito: possono contrarre infatti mutui e obbligazioni, 
anche se, solo per finanziare investimenti pubblici o 
rafforzare la partecipazione nelle Finanziarie Regionali e da 
ciò si evince la loro crescente importanza nel contesto 
economico e finanziario nazionale potendo esse contribuire 
all’efficienza e all’efficacia dell’azione degli Enti regionali. 
La conquista dell’autonomia regionale ed il rapporto 
con l’utilizzo di risorse pubbliche a favore di imprese private 
configurano un difficile equilibrio che le finanziarie sono 
chiamate a mantenere nella continua “dialettica fra la 
domanda di sviluppo proveniente dal territorio, e le risposte 
che il sistema istituzionale sub-statale è in grado di 
                                                          
25 V. MISCIA, Le società finanziarie regionali. Strumenti di sviluppo 
economico regionale dopo la riforma del titolo V, cit. 
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assicurare”26. 
Ma “[…] non necessariamente una diversa autonomia 
degli enti decentrati, comporta una maggiore importanza 
delle società finanziarie regionali […] Questo vuol dire che 
l’esistenza e l’operatività di tale società è forse da 
ricollegarsi, oltre che alla struttura istituzionale, anche ad 
altri elementi, quali i caratteri del tessuto economico e 
imprenditoriale nonché del sistema bancario e di erogazione 
del credito27”. Inoltre individuare i presupposti dello 
sviluppo locale è problematico in un sistema globale di 
erogazione di contributi e servizi che trascende il territorio 
essendo orientato alla collaborazione interregionale e con 
imprese estere che recano comunque beneficio al territorio 
regionale. ”L’economia diventa […] più relazionale”, 
venendo così a dipendere, il successo delle imprese, in larga 
parte da ”[la] capacità del contesto istituzionale locale di 
offrire un ambiente favorevole: economie esterne materiali 
e immateriali (infrastrutture, servizi, ricerca, formazione, 
ma anche qualità sociale e urbana, reti, cooperative fra 
                                                          
26 V. MISCIA, Le società finanziarie regionali. Strumenti di sviluppo 
economico regionale dopo la riforma del titolo V, ivi. 
27 V. MISCIA, Le società finanziarie regionali. Strumenti di sviluppo 
economico regionale dopo la riforma del titolo V, ivi. 
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imprese e capacità di collaborazione fra attori pubblici e 
privati nel governo dei territori)”28. 
La ripartizione per materie della potestà legislativa, 
prevista nella riforma del Titolo V della Costituzione, 
assume una eccessiva rigidità se bilanciata con gli interessi 
coinvolti che rendono difficile un netto riparto di 
competenze statali e regionali. La necessaria ponderazione 
di questi interessi concorre con la globalizzazione anzidetta 
a rendere difficile la possibilità di tracciare una linea netta di 
divisione che abbia come criterio la ripartizione per materia. 
Ad esempio, la previsione della competenza statale 
esclusiva per la tutela della concorrenza mal si accorda con 
il ruolo promozionale che alle Regioni è riconosciuto nel 
sostegno alla concorrenza, infatti la Corte costituzionale ha 
riservato allo Stato la tutela della stessa nel contesto 
macroeconomico (Corte cost., n. 4/2004) ed alle Regioni in 
via concorrente o residuale “gli interventi sintonizzati nella 
realtà produttiva regionale” (Corte cost. n. 14/2004). 
Le Finanziarie Regionali possono giocare un ruolo 
propositivo ed esclusivo nelle politiche di sviluppo locale, in 
                                                          
28 C. TRIGILIA, Sviluppo locale. Un progetto per l’Italia, Roma-Bari, 2005, vii. 
 45 
quanto la loro vicinanza e conoscenza del tessuto 
economico regionale e le loro competenze tecniche 
specifiche garantiscono un corretto orientamento 
dell’economia e della vita sociale, assicurando una migliore 
attuazione delle politiche regionali nel rispetto degli 
interessi statali e comunitari. 
 
3 Evoluzione dei modelli e contestualizzazione 
La nascita delle Finanziarie Regionali palesa l’intento 
di soddisfare esigenze locali eterogenee e rende ardua la 
possibilità si generalizzare, a livello nazionale, le 
caratteristiche di questi enti. Nel corso degli anni che hanno 
visto nascere tali strutture sono, però, alla luce di 
necessarie razionalizzazioni normative, stati individuati 
modelli generali che potessero riassumere caratteristiche 
comuni. 
Il principale pericolo che era subito emerso, nelle 
attività delle prime Finanziarie Regionali, era quello della 
loro vocazione al salvataggio di imprese, in quanto minava 
la loro sopravvivenza economica. 
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È possibile individuare due motivazioni che hanno 
determinato la nascita, negli anni ’70, di finanziarie 
pubbliche, para-pubbliche o comunque sottoposte a 
controllo ed indirizzo del potere pubblico29: in primo luogo, 
la soddisfazione di esigenze propriamente finanziarie che 
potessero ampliare il volume delle risorse disponibili degli 
Enti locali per svolgere interventi infrastrutturali inerenti 
l’organizzazione del territorio. Le società finanziarie 
regionali assicuravano, quali organismi di diritto privato, 
un’operatività più efficiente e flessibile rispetto a quanto la 
Pubblica Amministrazione potesse garantire. L’altra 
motivazione è quella di costituire strumenti di promozione 
dello sviluppo industriale colmando le lacune dei sistemi di 
incentivazione e di credito per le piccole e medie imprese. 
I Piani di sviluppo regionali prevedevano la 
costituzione di finanziarie che potessero sia realizzare 
interventi connessi all’assetto territoriale (autostrade, aree 
industriali attrezzate, infrastrutture), sia promuovere e 
partecipare ad investimenti industriali.  
In questi anni la maggiore attenzione si concentrava 
                                                          
29 GATTI, intervento al seminario Le Finanziarie Regionali: incontro di lavoro 
tra le Regioni a Statuto ordinario, Torino, 30 novembre 1973. 
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sui modelli di governance e di assetto proprietario: i dibatti 
evidenziavano i dubbi sulla atipicità della struttura giuridica 
privatistica orientata ad assolvere funzioni con finalità 
pubbliche: il problema era la loro attività di sviluppo 
regionale che, in quanto attività di promozione diretta da 
parte dell’ente pubblico, faceva emergere la difficile 
convivenza tra mezzi e fini. In un disegno di sviluppo 
regionale, le finanziarie avevano bisogno di ritagliarsi un 
ruolo ben definito e se questo era quello di mezzi di 
attuazione dei fini indicati dalla Regione, in un piano 
generale di sviluppo, anche la loro struttura avrebbe dovuto 
essere adeguata per poter sostenere un’azione di lungo 
periodo equilibrando mezzi privati con fini pubblici. 
Sicuramente ciò che si evince già nei primi decenni 
della loro esistenza è la capacità di adattarsi a soddisfare 
esigenze che spaziano dalle attività che favoriscono le 
piccole e medie imprese, agevolandone l’accesso al credito 
e migliorandone i servizi con il sostegno di progetti di 
investimento territoriali realizzati da soggetti pubblici o 
privati, all’attività, in sinergia con il sistema bancario, volta 
a favorire la concessione e l’organizzazione di finanziamenti 
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e la valutazione ed organizzazione di progetti di 
investimento sulla base di provvedimenti regionali. Infine la 
gestione delle agevolazioni finanziarie per assistere le 
piccole e medie imprese nei loro investimenti, favorendo 
l’innovazione e operando anche con partecipazioni di 
minoranza. 
Contraddistinte da una struttura duttile e facilmente 
plasmabile sulle esigenze/carenze territoriali che un 
apparato burocratico non è in grado di conoscere e 
soddisfare adeguatamente, rimane difficile, secondo una 
parte della dottrina30, immaginare di poter individuare un 
“minimo comun denominatore” senza prendere visione dei 
vari Statuti regionali. È possibile, in base alle diverse 
formulazioni statutarie, tracciare alcune linee di fondo che 
nelle Regioni a Statuto ordinario ne hanno contraddistinto la 
costituzione: la caratterizzazione pubblica, sostenuta da una 
partecipazione preminente della Regione sul piano 
finanziario e gestionale; la preferenza di enti pubblici o di 
diritto pubblico fra gli altri azionisti individuati per entrare 
nella società; il collegamento funzionale tra obiettivi della 
                                                          
30 A. BARBARULO, Le Finanziarie Regionali in Italia, in “Nord e Sud”, anno 
XXIX, quinta serie n. 17, gennaio-marzo 1982. 
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finanziaria e la programmazione regionale e la prevalenza 
dell’interesse regionale. Infine le procedure di spesa più 
agili e flessibili, in quanto i fondi trasferiti a tali società non 
erano oggetto delle procedure e dei controlli previsti oggi 
per gli enti locali31. 
Nel loro operare si incrociano interessi pubblici e 
privati, in realtà locali caratterizzate da un diverso grado di 
sviluppo industriale: in un rapporto OCSE del 1970 solo la 
Lombardia e la Liguria erano definite come Regioni 
“completamente industrializzate”, il Piemonte come “semi-
industrializzato”, il Veneto, il Friuli Venezia Giulia, la 
Toscana, il Lazio e la Campania erano classificate come 
“Regioni con poli di industrializzazione” e tutte le altre 
descritte quali Regioni “ad economia agricola”. Se nelle 
Regioni meridionali era necessaria la costituzione di enti con 
funzioni promozionali, nel settentrione, il maggior sviluppo 
orientava la creazione di enti concorrenti con quelli già 
esistenti a livello finanziario e creditizio con l’obiettivo di 
non aumentare il divario esistente tra Nord e Sud. 
Il loro ruolo evolve nel corso degli anni che seguono 
                                                          
31 Vedi infra cap. IV, par. 1. 
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la loro comparsa, da semplici enti erogatori del credito o 
che assumono partecipazioni di minoranza in imprese 
gestite da privati, a “forza traente dell’intero sistema 
economico”32 che è legata alle esigenze del mercato e del 
mondo socio-politico. 
Gli anni ‘80 vedono, nel capitale delle finanziarie, 
l’aumento delle quote sociali regionali e altre Regioni 
(Abruzzo, Calabria, Umbria) dotarsi di tale strumento. 
Fincalabra, costituita nel 1984 agirà, fin da subito, come 
ente strumentale della Regione con operazioni dirette allo 
sviluppo economico e sociale del territorio, orientando poi la 
propria attività, nel corso degli anni, verso la promozione ed 
il sostegno alla Regione nonché la creazione e lo sviluppo di 
attività imprenditoriali mediante la gestione e l’attuazione di 
fondi regionali e/o comunitari. 
Più di recente, si possono evidenziare due modelli 
principali di Finanziarie Regionali33: uno dove 
l’intermediazione finanziaria si pone come elemento 
caratterizzante e l’altro vede come attività principale, 
                                                          
32 A. NARDI, Le società finanziarie regionali, Centro di ricerca e 
documentazione Luigi Einaudi, Torino, 1972. 
33 Aa. Vv., Le Finanziarie Regionali. Strumenti di finanza pubblica per 
l’intervento su territorio, a cura di M. GIORGINO, Milano, 2008. 
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l’erogazione di servizi. Nel primo caso le finanziarie si 
inseriscono in investimenti già avviati, partecipando al 
capitale di rischio34 e di debito35 delle imprese o favorendo 
l’accesso al capitale agevolato. Lo sviluppo economico locale 
dipende dall’attività di soggetti privati, legati ai vincoli della 
raccolta del risparmio ed il ruolo delle società finanziarie si 
estende fino alla possibile stipula di contratti di leasing36 e 
factoring37 e al finanziamento nelle forme di project-
financing38. Sebbene anche un qualsiasi altro operatore di 
mercato, come una banca privata, potrebbe assumere 
                                                          
34 Per la definizione vedi supra, cap. I, nota n. 1. 
35 Il capitale di debito è quella parte del capitale di un’impresa costituita da 
crediti concessi da soggetti terzi. Si possono individuare i debiti di 
regolamento (di natura operativa) ed i debiti di finanziamento (di natura 
finanziaria): i primi sono quelli concessi dai fornitori, ossia le dilazioni di 
pagamento,. i secondi sono i prestiti bancari, i mutui, gli scoperti di conto 
corrente e i prestiti obbligazionari. 
36 Il leasing è il contratto attraverso il quale una parte (concedente) concede 
in godimento all'altra (utilizzatore) un bene dietro corrispettivo e per un 
determinato periodo di tempo alla scadenza del quale, la parte che ha in 
godimento il bene, può restituirlo o divenirne proprietario pagando la 
differenza tra quanto già versato e il valore del bene. Riferito ad un’impresa è 
una operazione di finanziamento diretta a consentire all’imprenditore 
l’immediata utilizzazione di impianti o macchinari di cui ha bisogno e ad 
assicurare al finanziatore una garanzia reale fino alla totale restituzione delle 
somme anticipate. 
37 Il factoring è un contratto che prevede l’impegno del factor (cessionario) 
ad acquistare, per un certo periodo, da un imprenditore (cedente o fornitore) 
a titolo oneroso, tutti i crediti presenti e futuri che il cedente vanta nei 
confronti dei propri clienti (debitori ceduti). Il factor, nell’ambito del rapporto 
di factoring, acquista i crediti commerciali ed eroga, dietro corrispettivo, 
servizi amministrativi, finanziari ed assicurativi al cedente. 
38 La finanza di progetto o project financing è una forma di finanziamento 
privato per la realizzazione di lavori pubblici o di pubblica utilità. All’investitore 
privato viene affidata la progettazione, la realizzazione e la gestione di 
un’opera pubblica; il capitale investito sarà remunerato dai flussi di cassa, 
derivanti dalla gestione dell’opera per un periodo contrattualmente 
determinato. 
 52 
partecipazioni, “il muoversi attivando contemporaneamente 
assunzioni di partecipazione, costituzione di infrastrutture 
tradizionali, infrastruttura di tipo nuovo, circuiti nuovi, 
collegamenti con gli obiettivi regionali è un’azione specifica 
ed irripetibile”39 che solo le Finanziarie Regionali sono in 
grado di assicurare. Il secondo modello opera 
nell’erogazione di servizi quali l’assistenza tecnica, 
organizzativa e amministrativa, la consulenza commerciale, 
le analisi di mercato, la promozione della formazione e della 
imprenditorialità, nonché infrastrutture ed altre opere di 
pubblica utilità rilevanti per il territorio. 
Le piccole e medie imprese, dotate di flessibilità e di 
specializzazione produttiva, sono le destinatarie privilegiate 
di questi due modelli di funzioni, perché hanno bisogno di 
un accesso meno problematico al capitale di rischio e di 
debito ed in più sono direttamente connesse ai distretti 
industriali40: espressione della relazione tra realtà 
                                                          
39 A. PREDIERI, in Aa. Vv. , Finanziarie Regionali. Il sostegno alle attività 
economiche locali e la gestione dei fondi speciali, Atti del Convegno 
organizzato dalla S.F.I.R.S. e dalla Facoltà di Economia e Commercio 
dell’Università di Cagliari, Milano, 1981, p. 381. 
40 I distretti industriali sono un sistema produttivo costituito da un insieme di 
imprese, con una forte concentrazione spaziale e un'elevata specializzazione 
produttiva. A tali elementi si associa, inoltre, l'elevata divisione del lavoro tra 
le imprese locali e la conseguente forte interdipendenza tra le stesse. Le 
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industriale e sociale, in grado quindi di adattarsi più 
rapidamente alle esigenze dei mercati e di sostenere lo 
sviluppo e la competitività nazionale. 
Non bisogna dimenticare la gestione dei c.d. fondi 
speciali che le Finanziarie Regionali svolgono su somme 
stanziate dalla Regione a sostegno di interventi specifici e 
preventivamente individuati nelle condizioni e nei 
destinatari. Tale attività genera un particolare rapporto con 
l’Ente locale, che apparentemente sembra declassare la 
società finanziaria regionale a semplice struttura tecnica 
politicamente determinata e privata di autonomia 
decisionale, ma se valutata alla luce delle altre funzioni 
svolte dalla stessa, crea un processo unico di sostegno e 
promozione dello sviluppo. 
                                                                                                                                                               
imprese, di piccole e talvolta piccolissime dimensioni, si specializzano in fasi 
produttive specifiche favorendo la divisione del lavoro inter-aziendale. Nel 
distretto si realizza, quindi, un processo completo di produzione, ossia si 
riproduce l'attività tipica della grande impresa verticalmente integrata con una 
vocazione delle produzioni verso uno o più settori tra loro correlati; sono in 
genere legate da una comune esperienza storica, sociale, economica e 
culturale. Costituiscono un elemento distintivo del sistema economico italiano 
ed hanno perciò una particolare rilevanza. Nella loro forma tradizionale, essi 
sono sistemi manifatturieri locali, formati da numerose imprese artigiane e 
industriali, soprattutto di piccole e piccolissime dimensioni, legate fra loro da 
strette relazioni. La definizione del distretto industriale si deve in larga parte 
all'economista inglese Alfred Marshall (1972), il quale nei suoi Principles of 
Economics sottolineò il ruolo delle “economie esterne” quale elemento 
fondamentale grazie al quale piccole imprese possono conseguire i vantaggi 
tipici della produzione su grande scala, in virtù di una forte concentrazione in 
un'area geografica ben delimitata. 
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Dalla metà degli anni ’90, la crescita delle Finanziarie 
Regionali ha subito un’accelerazione dovuta al processo di 
decentramento amministrativo messo in moto dalla riforma 
Bassanini (l. n. 59/1997) e dalla riforma del Titolo V della 
Costituzione (l. cost. n. 3/2001)41: le funzioni di consulenza 
ed assistenza alle Regioni, Enti locali e imprese sono quelle 
che emergono per soddisfare le nuove esigenze della 
Pubblica Amministrazione. Oggi i presupposti dello sviluppo 
sono il principale interesse di queste finanziarie che hanno 
un raggio d’azione sull’intero tessuto produttivo e di 
conseguenza una quantità maggiore di interessi pubblici con 
i quali si incontrano, rendendo ancora più delicati i problemi 
di relazione con i soggetti istituzionali. 
Come già detto, non è semplice ricondurre questo 
fenomeno ad unità con l’elencazione di motivazioni, modelli 
e caratteri comuni, sembra che l’aggettivo “regionale” possa 
essere considerato l’unico tratto che le unisce: l’essere 
radicati nel contesto sociale, economico, produttivo e 
finanziario assicura o dovrebbe assicurare il loro successo 
nei risultati. Le Finanziarie Regionali lavorano con una logica 
                                                          
41 Vedi supra par. 2. 
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ascendente ed in concorrenza tra le realtà vicine, a 
differenza dell’operato statale o regionale che, permeato da 
un’impostazione dirigenziale, rimane avulso dalla 
comprensione del contesto economico e sociale considerato 
il trampolino di lancio dell’economia nazionale. 
L’evoluzione che le Finanziarie Regionali hanno avuto, 
dal 2000 ad oggi, si coglie nell’utilizzo dei nuovi strumenti 
che le necessità locali e le modifiche del quadro normativo, 
hanno di volta in volta richiesto, ma soprattutto nella 
maggior concentrazione di funzioni, tra loro diversificate. 
L’adattamento a questi cambiamenti ha visto un aumento 
delle quote societarie in mano pubblica ed una conseguente 
uscita, in molte regioni42, degli istituti di credito dalle 
compagini societarie. 
 
4 Le Finanziarie Regionali in Italia 
Ai sensi dell’art. 17, comma 4, del d.l. 90/201443, 
recante: “Misure urgenti per la semplificazione e la 
trasparenza amministrativa e per l'efficienza degli uffici 
                                                          
42 Sono, ad esempio, totalmente o in maggioranza partecipate dalla Regione: 
Finlombardia (1999), Sviluppo Lazio (2000), FILAS (2001), Finpiemonte 
(2007), Fincalabra (2008), FILSE (2009) e SFIRS (2009). Vedi tabella 3, cap. 
III, par. 3.1. 
43 Conv., con modifiche, dalla l. 11 agosto 2014, n. 114. 
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giudiziari”, a decorrere dal 1° gennaio 2015, è previsto che 
il Ministero dell'Economia e delle Finanze acquisisca 
informazioni relative alle partecipazioni in società per azioni 
detenute direttamente o indirettamente dalle 
amministrazioni pubbliche di cui all'art. 1, comma 2, d.lgs. 
165/200144. L’accesso alle predette informazioni potrà 
avvenire attraverso banche dati esistenti ovvero con la 
richiesta di invio da parte delle citate amministrazioni o da 
parte delle società da esse partecipate.  
La finanziaria del 2007 (l. 296/2006) già disponeva, 
per le amministrazioni pubbliche, statali, regionali e locali, 
la pubblicità delle partecipazioni in società e consorzi da 
comunicarsi con cadenza annuale al Dipartimento della 
funzione pubblica e con la specifica della ragione sociale, la 
misura della partecipazione, la durata dell'impegno, l'onere 
complessivo a qualsiasi titolo gravante per l'anno sul 
bilancio dell'amministrazione, il numero dei rappresentanti 
                                                          
44 “Per amministrazioni pubbliche si intendono tutte le amministrazioni dello 
Stato, ivi compresi gli istituti e scuole di ogni ordine e grado e le istituzioni 
educative, le aziende ed amministrazioni dello Stato ad ordinamento 
autonomo, le Regioni, le Province, i Comuni, le Comunità montane e loro 
consorzi e associazioni, le istituzioni universitarie, gli Istituti autonomi case 
popolari, le Camere di commercio, industria, artigianato e agricoltura e loro 
associazioni, tutti gli enti pubblici non economici nazionali, regionali e locali, le 
amministrazioni, le aziende e gli enti del Servizio sanitario nazionale” 
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dell'amministrazione negli organi di governo, ed infine il 
trattamento economico complessivo spettante a ciascuno di 
essi (art. 1 comma 58745). 
Tale richiesta dimostra il continuo ed attuale 
interesse per una aggiornata conoscenza delle società 
partecipate dagli enti pubblici e consente di poter valutare 
meglio, l’entità e la qualità del fenomeno. Tali informazioni 
permettono di individuare le eventuali problematiche di 
gestione e le possibili sopravvivenze di società in perdita. 
L’esame attuale si ferma ad una rilevazione, con 
obiettivi meramente statistici, circa l’esistenza di tali società 
e la quantità di cui ogni Regione dispone. 
Le Finanziarie Regionali sono oggi presenti nella 
maggior parte delle Regioni italiane; in Basilicata, 
Campania, Emilia Romagna, Puglia e Sicilia, operano le 
agenzie di sviluppo nate dallo scorporo di Sviluppo Italia46 
                                                          
45 A decorrere dal 1° gennaio 2015, i commi da 587 a 591 dell'articolo 1 della 
l. n. 296/2006, sono abrogati dal d.l. n. 90/2014. 
46 Sviluppo Italia era un’agenzia nazionale, controllata dal Ministero 
dell’Economia e delle Finanze, che aveva l’obiettivo di favorire la competitività 
del Paese, ed in particolare del Mezzogiorno. Per rispondere alle diverse 
esigenze locali, Sviluppo Italia aveva creato una rete di società che fornivano 
servizi di consulenza alle Regioni e alle altre amministrazioni pubbliche locali 
in materia di gestione degli incentivi regionali, nazionali e comunitari e di 
interventi finalizzati all’attrazione degli investimenti e allo sviluppo economico. 
In seguito allo scorporo, alcune società territoriali di Sviluppo Italia sono 
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(ora Invitalia). Sebbene abbiano tutte in comune la natura 
di strumento di programmazione regionale e di promozione 
economica del territorio, con un campo d’azione molto 
vasto, ognuna di esse agisce rispondendo alle esigenze 
provenienti dalla propria realtà territoriale. La comprensione 
dei meccanismi di inserimento delle attività delle diverse 
Finanziarie Regionali, nei rispettivi contesti di riferimento è 
infatti essenziale per inquadrare i modelli di operatività 
adottati. Dalle informazioni messe a disposizione dai siti 
delle regioni47 si possono individuare, nella tabella 
sottostante, le Finanziarie Regionali48 oggi esistenti. 
 
                                                                                                                                                               
diventate società in house della Regione (ad es. Sviluppo Basilicata, Sviluppo 
Sicilia, Ervet Emilia Romagna, Puglia Sviluppo). 
47 Con il decreto legislativo n. 33 del 14 marzo 2013 “Riordino della disciplina 
riguardante gli obblighi di pubblicità, trasparenza e diffusione di informazioni 
da parte delle pubbliche amministrazioni”, è stato riaffermato il principio della 
trasparenza, inteso come “accessibilità totale” alle informazioni che 
riguardano l'organizzazione e l'attività delle pubbliche amministrazioni. Questo 
decreto ha risistemato ed ampliato la disciplina sulla trasparenza già 
contenuta nel d.l. n. 98 del 6 luglio 2011 (conv. l. 15 luglio 2011, n. 111) 
abrogando l’art. 8 che già prevedeva per tutti gli enti e gli organismi pubblici 
l’inserimento e l’aggiornamento, sul proprio sito istituzionale, dell'elenco delle 
società di cui detenessero, direttamente o indirettamente, quote di 
partecipazione, anche minoritaria, con indicazione dell'entità, ed una 
rappresentazione grafica che evidenziasse i collegamenti tra l'ente o 
l'organismo e le società ovvero tra le società controllate. Oggi è l’art. 22 del 
d.l. n.  33/2013 a disporre sugli “Obblighi di pubblicazione dei dati relativi agli 
enti pubblici vigilati, e agli enti di diritto privato in controllo pubblico, nonché 
alle partecipazioni in società di diritto privato”. 
48 Il termine Finanziaria Regionale e Agenzia di Sviluppo è utilizzato in modo 
promiscuo, è pertanto possibile rinvenire nell’elenco degli organismi esistenti, 
ambedue le tipologie. 
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Tabella 2 Finanziarie Regionali/Agenzie di sviluppo 
REGIONE FINANZIARIE REGIONALI / AGENZIE 
DI SVILUPPO 
FRIULI VENEZIA GIULIA  FRIULIA S.P.A. 
SARDEGNA  S.F.I.R.S. S.P.A. 
SICILIA  SVILUPPO SICILIA S.P.A. e IRFIS-
FINSICILIA 
TRENTINO ALTO ADIGE  TRENTINO SVILUPPO S.P.A.. 
VALLE D’AOSTA  FINAOSTA S.P.A. 
ABRUZZO FI.R.A. S.P.A. 
BASILICATA SVILUPPO BASILICATA S.P.A. 
CALABRIA FINCALABRA S.P.A. 
CAMPANIA SVILUPPO CAMPANIA S.P.A. 
EMILIA ROMAGNA ERVET S.P.A. 
LAZIO FI.LA.S S.P.A. e SVILUPPO LAZIO 
LIGURIA FILSE S.P.A. 
LOMBARDIA FINLOMBARDA S.P.A. 
MARCHE SVIM S.P.A. 
MOLISE  FINMOLISE S.P.A. 
PIEMONTE  
FINPIEMONTE S.P.A. e FINPIEMONTE 
PARTECIPAZIONI S.P.A 
PUGLIA PUGLIA SVILUPPO S.P.A. 
TOSCANA  FIDI TOSCANA S.P.A. 
UMBRIA  GEPAFIN E SVILUPPUMBRIA S.P.A. 
VENETO  VENETO SVILUPPO S.P.A. 
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5 Il quadro normativo nazionale 
Nate in assenza di uno specifico quadro normativo, le 
Finanziarie Regionali sono vittime di una regolamentazione 
frammentaria e non omogenea seguita da interventi 
dottrinali e giurisprudenziali: in un “limbo” tra diritto 
amministrativo e privato. 
Dalle esigenze di tutela della concorrenza e del 
mercato, ai profili innovativi della Pubblica Amministrazione, 
alla disciplina del diritto societario ed infine alle necessità di 
contenimento della spesa pubblica sorge un quadro 
normativo ampio e non coeso che rende più ardua la 
comprensione generale.  
Alle società a partecipazione pubblica è applicata la 
disciplina comune della società per azioni salva la 
prevalenza di eventuali leggi speciali; ma la disciplina di 
diritto privato si scontra con le finalità pubbliche perseguite. 
L’interesse sociale e quello della amministrazione coesistono 
e devono trovare nella strumentalità delle società finanziarie 
regionali il modo di indirizzare l’attività al perseguimento 
dell’interesse pubblico. Diventa importante individuare 
modalità di azione che garantiscano quella trasparenza e 
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quel confronto tipici dell’operare degli organi territoriali 
della Regione di riferimento e che non le rendano un 
semplice espediente per aggirare controlli e verifiche sulle 
attività poste in essere. 
La politica di privatizzazione trasforma gli enti di 
gestione pubblici in società per azioni, il fallimento 
dell’intervento pubblico in economia e la necessità di 
contenere la spesa pone nuova luce sull’utilità dello 
strumento societario che rende le amministrazioni indenni 
da gravami sul bilancio e ci allinea ai principi comunitari del 
libero mercato nel rispetto della concorrenza. 
Gli interventi giuridici che investono le Finanziarie 
Regionali dagli anni ’90 sono la conseguenza della criticità 
del sistema di partecipazione pubblica che segue 
all’erosione dell’intervento pubblico nell’economia. Con la 
riforma Bassanini (l. 59/1997) e la riforma costituzionale 
sancita dal referendum del 200149 si avvia il processo di 
decentramento amministrativo e le esigenze della Pubblica 
Amministrazione che seguono la trasformazione delle 
competenze e delle responsabilità regionali, orientano 
                                                          
49 Vedi supra par. 2. 
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progressivamente l’attività delle Finanziarie Regionali verso 
funzioni di consulenza, assistenza e fornitura di servizi in 
outsourcing alle Regioni, agli enti locali e alle imprese.  
Il legislatore italiano interviene inoltre con la legge 
317/1991: all’art. 2 individua, tra le società che possono 
beneficiare delle agevolazioni previste dall’art 9, della 
stessa legge, “le finanziarie regionali per l’innovazione e lo 
sviluppo aventi come oggetto sociale esclusivo l’assunzione 
di partecipazioni temporanee al capitale di rischio di piccole 
imprese costituite in forma di società di capitali”. Ed 
assegna alle stesse la possibilità di svolgere attività di 
rilevazione ed analisi dello sviluppo finanziario, economico e 
produttivo delle piccole imprese (art. 4). 
Filippo Satta, condirettore della rivista on-line “Aperta 
Contrada” fa una dettagliata ricostruzione di tali interventi 
legislativi in un articolo uscito l’11 novembre 2010 dal titolo 
“Quale destino per le società degli enti locali?”. Di non 
dubbio interesse sono anche le considerazioni sulle 
prospettive future, alla luce delle modifiche normative 
succedutesi nel corso degli anni considerati, di tali società 
che hanno svariati punti di contatto con le Finanziarie 
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Regionali oggetto di questo lavoro. Ci basta, per il 
momento, inquadrare meglio la disciplina nazionale che 
tocca le società finanziarie regionali. 
Tra gli interventi di rilievo, il c.d. decreto Bersani, n. 
223 del 200650, che all’art. 1351, in accordo con i principi di 
diritto comunitario, dispone che “Al fine di evitare 
alterazioni o distorsioni della concorrenza e del mercato e di 
assicurare la parità degli operatori nel territorio nazionale, 
le società, a capitale interamente pubblico o misto, 
costituite o partecipate dalle amministrazioni pubbliche 
regionali e locali per la produzione di beni e servizi 
strumentali all’attività di tali enti in funzione della loro 
attività” (con la sola esclusione dei servizi pubblici locali e 
dei servizi di committenza) “nonché, nei casi consentiti dalla 
legge, per lo svolgimento esternalizzato di funzioni 
amministrative di loro competenza devono operare 
esclusivamente con gli enti costituenti o partecipanti o 
affidanti” e non possono né erogare prestazioni a favore di 
terzi né partecipare ad altre società. Esclude, dal divieto, le 
                                                          
50 Conv. con modifiche dalla l. n. 248 del 2006. 
51 Comma così modificato dall'articolo 18, comma 4-septies, legge n. 2 del 
2009, poi dall'art. 48 della legge n. 99 del 2009. 
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società che svolgono attività d’intermediazione finanziaria, 
previste dal decreto legislativo 385/1993 (Testo unico 
bancario). La legge soddisfa le politiche comunitarie volte 
ad evitare distorsioni della concorrenza e la Corte 
Costituzionale ha confermato la legittimità di tali 
prescrizioni52. 
Nel concetto di “esclusività” si coglie il disfavore 
verso le società c.d. “multiservizi”: società nel cui oggetto 
sociale coesistono servizi pubblici e attività strumentali. La 
valutazione della “strumentalità” delle partecipazioni 
detenute, reca in sé la necessità, da parte degli enti, di 
effettuare la ricognizione delle partecipazioni ritenute 
necessarie (e, di conseguenza, di dismettere quelle 
estranee alle proprie finalità istituzionali), ai sensi dell’art. 
3, comma 27, l. 24 dicembre 2007, n. 24453 (Finanziaria 
2008). Quest’articolo prescrive, sempre a tutela della 
concorrenza, che le amministrazioni di cui all’art. 1, comma 
2 del d.lgs. 30 marzo 2001, n. 16554, “non possono 
costituire società aventi per oggetto attività di produzione di 
                                                          
52 Corte Cost., sent. 1 agosto 2008, n. 326. 
53 Modificato dall’art. 71 della l. 18 giugno 2009, n. 69. 
54 Vedi supra nota n. 44. 
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beni o servizi non strettamente necessarie per il 
perseguimento delle proprie finalità istituzionali, né 
assumere o mantenere, direttamente partecipazioni, anche 
di minoranza in tali società”. Entro 18 mesi, il comma 29 
dello stesso articolo55, dispone la cessione delle 
partecipazioni a terzi. Unica eccezione al divieto: il consenso 
alla costituzione di “società che producono servizi di 
interesse generale” nonché l’assunzione di partecipazioni in 
tali società. 
L’art. 1, comma 2 del d.lgs. n. 165/2001 elencando, 
in sostanza, tutte le amministrazioni, Stato compreso, 
rendeva indubbiamente molto ampio l’ambito di 
applicazione della normativa dettata dalla Finanziaria 2008. 
Si cercò infatti, l’anno successivo, di riparare: con l’art. 71, 
comma 1, lett. c) della l. 18 giugno 2009, n. 69, dove 
furono salvate le disposizioni che disciplinavano le 
competenze del Ministero dell’economia alla data di entrata 
in vigore della l. n. 244/2007. In questo modo si riuscì a 
scongiurare la cessione a terzi delle partecipazioni che lo 
Stato possedeva nelle diverse società e di conseguenza, il 
                                                          
55 Termine prorogato di un anno dall’art. 1, comma 569, l. n. 147/2013. 
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divieto di iniziative imprenditoriali, volte alla produzione di 
beni e servizi non strettamente strumentali per il 
perseguimento dei fini istituzionali degli enti, venne ristretto 
agli enti locali. 
Non sfugge, in un contesto di promiscuità tra 
pubblico e privato nell’impiego di risorse pubbliche, 
l’esigenza di controlli che determina la promulgazione di 
una serie di disposizioni contenitive dell’operato delle 
Finanziarie Regionali. La prevalenza di interessi politici e di 
partito ha indotto il legislatore ad intervenire anche per 
porre sotto controllo l’enorme dispendio di capitali che 
affligge tali società senza un apprezzabile ritorno dei 
ricavi56.
                                                          




FUNZIONI E ATTIVITÀ 
DELLE FINANZIARIE REGIONALI 
 
1 Tipologie e modelli di attività 
Gli scopi delle Finanziarie Regionali risultano 
chiaramente indicati in numerosi Statuti delle Regioni, fini 
che, ovviamente si equivalgono nella sostanza, se pur 
formulati in modo diverso: per questo, le società finanziarie 
possono considerarsi come strumenti per la realizzazione di 
obiettivi regionali. Ai diversi tipi di Finanziarie Regionali che 
hanno operato ed operano sul territorio nazionale 
corrispondono differenti modelli di attività che si sono 
evolute nel corso degli anni, favorite dall’assenza di uno 
specifico quadro normativo e sollecitate da esigenze 
provenienti dai diversi contesti regionali. 
Si possono individuare varie tipologie: quella 
concepita come centro imprenditoriale autonomo che 
individua, promuove e gestisce direttamente attività 
industriali, caratterizzata da una responsabilità diretta 
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dell’esercizio della funzione imprenditoriale e dai rischi 
dell’economia di mercato. Le partecipazioni assunte da tale 
finanziaria, essendo di maggioranza, sono detenute a tempo 
indeterminato, quindi con possibili perdite d’esercizio a 
discapito della funzione promozionale dello sviluppo. 
Altro tipo è la finanziaria promozionale e di sviluppo 
al servizio delle iniziative imprenditoriali: uno strumento 
regionale a disposizione delle imprese che opera fornendo 
capitale di rischio tramite partecipazioni di minoranza, 
finanziamenti, assistenza tecnica ed organizzativa. Questo 
modello è adottato da varie finanziarie italiane, le sue 
partecipazioni sono temporanee, volte a rafforzare la 
struttura patrimoniale delle imprese per poi cessare. 
L’attività di tali finanziarie può aiutare ad arginare il difficile 
reperimento di capitale di rischio che si evidenzia ormai 
come una situazione “necrotizzata” nel tessuto delle piccole 
e medie imprese, sia in fase di start-up, sia di sviluppo 
nonché di ricerca e innovazione: un “fallimento del mercato” 
alimentato dalla diffidenza nelle prospettive di crescita 
future e da un incombente aumento del rischio che mina la 
fiducia dei potenziali finanziatori. Le dimensioni del 
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fenomeno non sono solo nazionali, bensì europee, tanto 
che, anche ultimamente, il Consiglio europeo ha sostenuto 
che “…Gli interventi attuati finora in materia di accesso ai 
finanziamenti sono stati principalmente imperniati su misure 
di agevolazione dell'accesso delle imprese al credito, anche 
se resta modesto lo sviluppo di strumenti di finanziamento 
diversi dal prestito bancario, in particolare per le piccole e 
medie imprese”1. Nella Comunicazione, recante modifica 
degli orientamenti comunitari sugli aiuti di Stato, la 
Commissione ha dato la propria disponibilità a considerare 
compatibili col mercato comune, misure destinate a 
promuovere gli investimenti in capitale di rischio nelle 
piccole e medie imprese2. Nonostante la validità dei 
presupposti, tali finanziarie incontrano talvolta difficoltà nel 
reperimento di informazioni sulle aziende e l’incompleta 
istruttoria si ripercuote negativamente sulla valutazione 
delle potenzialità di sviluppo future, rischiando di creare 
resistenze al finanziamento o peggio di trasformare le 
                                                          
1 CONSIGLIO EUROPEO, “Raccomandazione del Consiglio sul programma 
nazionale di riforma 2014 dell'Italia e che formula un parere del Consiglio sul 
programma di stabilità 2014 dell'Italia”, 2 giugno 2014. 
2 COMMISSIONE EUROPEA, 2010/C 329/05. 
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partecipazioni in immobilizzazioni3. 
Altri tipi sono: quella sostitutiva di compiti attuativi di 
natura finanziaria che gli Enti territoriali dovrebbero 
realizzare oppure la finanziaria di salvataggio che aiuta le 
aziende in crisi, immettendo nuovi capitali o nuove capacità 
imprenditoriali ma che mina proprio per le sue stesse 
funzioni la propria sopravvivenza, per la tendenza alla 
privatizzazione dei profitti ed alla socializzazione delle 
perdite. Infine le società finanziarie infrastrutturali che 
nascono con funzioni promozionali di iniziative volte a 
garantire infrastrutture o servizi alla collettività. 
I primi modelli di Finanziaria Regionale tendevano a 
soddisfare la richiesta di capitale di rischio, a volte con 
partecipazioni di maggioranza, ma i risultati negativi le 
hanno orientate, nel contesto della programmazione 
regionale, ad operare come strumenti attuativi con funzioni 
principalmente infrastrutturali o di servizio. 
Purtroppo, la sottoscrizione della maggior parte del 
                                                          
3 Il problema dell’asimmetria informativa e le sue conseguenze sono state 
oggetto di analisi da parte della Commissione europea negli “Orientamenti 
comunitari sugli aiuti di Stato destinati a promuovere gli investimenti in 
capitale di rischio nelle piccole e medie imprese” (2006/C 194/02), par. 1.3.2, 
che hanno sostituito la Comunicazione del 2001 sugli aiuti di Stato e il capitale 
di rischio. 
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capitale da parte della Regione rende limitata la disponibilità 
di fondi ed i loro equilibri di bilancio sono, a volte, raggiunti 
utilizzando gli interessi sul capitale detenuto in forma 
liquida. “Il che val quanto dire…che tali società rischiano di 
poter sussistere solo se non operano, solo cioè se non 
corrispondono ai loro scopi istituzionali.”4 
Le Finanziarie Regionali, nate come strumenti 
privatistici di compartecipazione del capitale pubblico e 
privato per attuare interventi di sviluppo territoriale, sono 
oggi uno strumento esclusivo delle regioni: società in house 
che concorrono allo sviluppo economico e sociale del loro 
territorio in attuazione dei piani, programmi ed indirizzi, sia 
di lungo termine, sia di medio-breve termine.  
Nei vari siti istituzionali è possibile individuare 
chiaramente le loro mission che possono avere ad oggetto 
attività finanziarie quali l’erogazione di strumenti finanziari 
come l’intermediazione finanziaria (partecipazione nel 
capitale delle imprese e concessione di prestiti e garanzie) o 
la gestione di misure pubbliche (erogazione di finanziamenti 
agevolati o contributi a valere sui fondi regionali, strumenti 
                                                          
4 M. CORTESE, Credito e Finanziarie Regionali, cit., p.68 e 69. 
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di finanza innovativa). Possono inoltre porre in essere 
attività di servizio, diverse dall’erogazione di strumenti 
finanziari ma a contenuto finanziario, come consulenze su 
temi di finanza strutturata, project finance, finanza 
strategica e straordinaria5, oppure servizi reali quali 
interventi di promozione allo sviluppo e l’occupazione, 
analisi e monitoraggio sulle politiche regionali per le 
imprese, le infrastrutture ed i servizi pubblici, consulenza su 
progetti e programmi comunitari, sostegno all’export, 
consulenze di marketing e attività di recupero e 
rigenerazione di aree industriali o impianti dismessi. 
I modelli di attività delle Finanziarie Regionali sono, 
per di più, influenzati dagli azionisti pubblici6 che possono 
indirizzare le priorità, gli obiettivi e le azioni a livello 
strategico e gestionali, per questo motivo, l’analisi degli 
                                                          
5 La finanza strategica definisce l’allocazione degli investimenti, la politica 
finanziaria, le decisioni di finanziamento e le scelte di struttura finanziaria. 
L’orizzonte temporale è di medio-lungo periodo. Si occupa di recuperare 
redditività dal capitale investito al fine di creare valore per l’impresa e 
ricercare dei modelli di sviluppo sostenibili. Essa è al servizio della strategia 
aziendale per assicurare le risorse necessarie a supporto delle decisioni 
strategiche. 
La finanza straordinaria è un’operazione societaria che implica il riscorso a 
forme di finanziamento diverse da quelle ordinariamente utilizzate. 
6 Gli assetti societari sono un fattore determinante nella governance delle 
Finanziarie Regionali per la ponderazione degli interessi previsti nelle attività 
disposte nell’oggetto sociale e quelli “pubblici” di cui un azionariato di 
maggioranza può essere portatore. Vedi infra par. 3. 
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assetti proprietari consente di spiegarne meglio gli scopi e 
gli ambiti di operatività. L’indirizzo di lungo termine è inoltre 
condizionato dagli organi di direzione7 che veicolano gli 
indirizzi di politica regionale alle finanziarie, e dagli organi di 
controllo.8 
 
2 La disciplina regionale 
Le leggi regionali istitutive di società finanziarie 
regionali e gli Statuti delle Regioni, nel complesso quadro 
legislativo che disciplina le società finanziarie regionali, sono 
sicuramente le fonti più rappresentative dell’attività da 
queste svolta. In via generale, è una disposizione dello 
Statuto regionale ad autorizzare l’ente territoriale a 
costituire o partecipare una società che svolga la propria 
attività nei settori regionali rilevanti, quindi a conferire base 
giuridica (immediata o mediata) alla fondazione della 
stessa. Una legge regionale è invece quella che conferisce 
autorizzazioni specifiche in presenza delle condizioni per la 
                                                          
7 Vedi infra par. 3.1. 
8 Gli organi di controllo possono essere sia interni, in rapporto all’ente 
pubblico di riferimento, che esterni, in base ai tipi di attività svolte (es. artt. 
107 e 108 del TUB, decreto del 27 agosto 1993, realizza un regime di vera e 
propria vigilanza, ad opera della Banca d’Italia, sui soggetti operanti nel 
settore finanziario ed iscritti d’ufficio in un apposito albo ex art. 106 TUB). 
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partecipazione. 
Le conferenze regionali furono centri insostituibili di 
dibattiti e confronti sui temi dell’occupazione, degli 
investimenti e dello sviluppo economico, allo scopo di 
definire le politiche di intervento e programmazione delle 
Regioni: le premesse di una produzione statutaria e 
conseguentemente legislativa a livello regionale. 
Diverse furono, però le esperienze delle Regioni a 
Statuto speciale, da quelle a Statuto ordinario: nel primo 
caso, la maggior autonomia e la competenza esclusiva in 
materie rilevanti, consentì a tali Regioni di costituire in 
anticipo (a partire dalla seconda metà degli anni ’50) una 
società finanziaria che oggettivamente (perché operante nel 
territorio della Regione) e soggettivamente (per la 
partecipazione istituzionale della Regione alla società) 
potesse definirsi “regionale”9. 
Per le Regioni a statuto ordinario si colgono subito i 
limiti all’autonomia legislativa che favorirono le iniziative 
private dirette alla costituzione delle prime società 
finanziarie ma in questo caso solo oggettivamente regionali 
                                                          
9 A. PREDIERI, Le società finanziarie regionali, cit., p. 15. 
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per la mancanza di partecipazione della Regione. Sono 
soprattutto gli istituti di credito insieme agli enti locali che 
intorno alla metà degli anni ’60 promossero la costituzione 
di tali organismi. 
Gli Statuti regionali degli anni ‘70, prevedevano, 
esplicitamente o implicitamente, la possibile costituzione o 
partecipazione a società finanziarie regionali, al fine di 
conseguire gli obiettivi previsti dal piano di sviluppo e 
raramente (art. 72, comma 1, Piemonte)10 quelli più 
specifici della realizzazione delle infrastrutture e della 
gestione dei servizi di rilievo regionale.  
Lo Statuto della Regione Abruzzo (art. 12)11 
sottolineava gli scopi di finanziamento degli enti e aziende 
dipendenti dalla Regione, dotati di autonomia funzionale ed 
organizzativa, nonché di realizzazione dello sviluppo 
economico e sociale, conformemente agli indirizzi regionali 
fissati.  
Lo Statuto della Campania (art. 15)12 affermava che 
                                                          
10 L’attuale Statuto del Piemonte tratta gli enti, aziende e società regionali 
all’art. 60. 
11 Lo Statuto, in vigore nella Regione Abruzzo, dal 18/04/2013, disciplina gli 
enti e le aziende all’art. 56 e le società partecipate all’art. 57. 
12 Oggi art. 26, comma 4, lett. h): Statuto della Regione Campania, 
approvato il 20/02/2009. 
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la Regione potesse contrarre mutui ed emettere obbligazioni 
per assumere partecipazioni in società finanziarie regionali 
costituite per il raggiungimento degli obiettivi e finalità 
previsti negli articoli 4, 5 e 6 dello Statuto stesso. 
La costituzione e la partecipazione erano talvolta 
disciplinate in modo differente: riservando la quota di 
maggioranza alla Regione solo in caso di costituzione13.  
Le maggioranze azionarie saranno poi disposte anche 
con legge regionale che può inoltre prevedere le riserve 
regionali alla nomina degli amministratori negli organi delle 
società. 
Le finalità delle società finanziarie regionali sono 
espressamente enunciate in quasi tutti gli statuti 
regionali14: valga ad esempio l’art. 54 dello Statuto della 
Regione Liguria che consente lo svolgimento delle funzioni 
amministrative sia attraverso strutture amministrative 
proprie (c.d. amministrazione diretta), regionali sia in forma 
indiretta. Prevede, a questo riguardo, che la Regione, per il 
raggiungimento dei propri fini istituzionali e programmatici, 
                                                          
13 Vedi art. 61, Statuto Regione Liguria del 1971. 
14 Fa eccezione la Basilicata che, all’art. 58, 3° comma dello Statuto, prevede 
una riserva di legge regionale per quanto attiene la determinazione delle 
finalità delle società finanziarie e la loro organizzazione. 
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possa istituire con legge enti o aziende dotati di autonomia 
funzionale e amministrativa, nonché promuovere 
l’istituzione o partecipare a società finanziarie o a società di 
capitali. 
Sempre con legge sono disciplinate le forme di 
indirizzo, vigilanza e controllo che la Regione esercita nei 
confronti di enti e aziende regionali nonché le norme per la 
nomina degli amministratori di tali enti e aziende ed i 
rappresentanti della Regione nelle società. Le aziende sono 
apparati amministrativi che godono di autonomia funzionale 
ed organizzativa rispetto all’amministrazione regionale ma 
non ne sono del tutto separate; anche a livello regionale 
esse devono rispondere a criteri di economicità ed 
efficienza. La legge del 7 agosto 1990, n. 24115 rende le 
società partecipate soggette alle disposizioni sul 
procedimento amministrativo: il rispetto dei principi di 
efficienza ed efficacia non può essere aggirato con il ricorso 
a tale strumento societario ma deve al contrario essere 
garantito nel caso di svolgimento di funzioni amministrative 
                                                          
15 “Nuove norme in materia di procedimento amministrativo e di diritto di 
accesso ai documenti amministrativi”. 
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da parte della partecipata16. 
Dall’essere, le società finanziarie strumenti per la 
realizzazione delle finalità regionali, consegue il 
riconoscimento alla Regione di un potere di indirizzo della 
loro attività e di controllo dell'operato degli amministratori 
nominati dalla Regione medesima i quali ne rispondono 
verso quest'ultima. 
 
3 Modelli di governance: efficienze ed inefficienze 
3.1. L’amministrazione 
La necessità di esercitare una forte ed incisiva politica 
socio-economica di sostegno al territorio e gli interventi 
legislativi hanno determinato, nel corso degli anni, 
l’evoluzione degli assetti proprietari delle finanziarie verso 
un sistema a totale controllo pubblico. In molti Statuti sono 
previsti alcuni vincoli, tali per cui, ciascun socio diverso 
dalla Regione, non può avere singolarmente o 
complessivamente (nel caso di gruppi) una partecipazione 
                                                          
16 L. 241/1990, art. 29 (così sostituito dall'art. 19, l. 11 febbraio 2005, n. 
15): “Le disposizioni della presente legge si applicano alle amministrazioni 
statali e agli enti pubblici nazionali. Le disposizioni della presente legge si 
applicano, altresì, alle società con totale o prevalente capitale pubblico, 
limitatamente all'esercizio delle funzioni amministrative.” 
 79 
al capitale sociale superiore ad una certa soglia. 
Oltre a stabilire la quota di capitale sociale detenuta 
dalla Regione, gli Statuti delle Finanziarie Regionali possono 
disporre che il capitale residuo possa essere sottoscritto da 
altri enti pubblici, associazioni di categoria, cooperative, 
società di servizi, banche17 ed intermediari finanziari, 
società di assicurazione. 
Rimane comunque una eterogeneità tra le Finanziarie 
Regionali, in quanto l’azionariato appare più o meno 
concentrato passando dal socio unico alla presenza di un 
centinaio di azionisti. I soci possono quindi essere, oltre alla 
Regione, soci pubblici come Enti locali, Camere di 
Commercio ed altri, oppure soggetti privati quali istituti di 
credito ed altri (vedi tabella alla fine del paragrafo18). 
Ognuno portatore di interessi diversi: in grado di favorire il 
confronto e la loro eventuale ponderazione o di imporre una 
linea operativa. 
                                                          
17 Attraverso partecipazioni dirette o società controllate. La presenza delle 
banche nell’azionariato di queste Finanziarie Regionali è giustificata dal fatto 
che esse svolgono, con la collaborazione dei soggetti bancari, attività di 
prestazione di garanzie su finanziamenti o mutui, o concedono finanziamenti a 
tassi agevolati. 
18 La tabella prende spunto da quella pubblicata in Le Finanziarie Regionali, a 
cura di M. RIVA cit., p. 90 ed è aggiornata con i dati, ad oggi, disponibili sui 
siti delle Finanziarie Regionali. 
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Le politiche industriali19 delle Finanziarie Regionali 
non rappresentano semplicemente una risposta alle 
esigenze che emergono dal territorio, ma sono attuate 
anche sulla base delle richieste “politiche” espresse dai 
soggetti azionisti. Diventa quindi importante, all’interno 
degli organi decisionali, l’influenza che tali soci sono in 
grado di esercitare attraverso gli organi di rappresentanza. 
Il modello di governance e le procedure di nomina degli 
organi sociali e delle cariche rilevanti, insieme al sistema dei 
controlli, possono fornire importanti informazioni sulle 
influenze interne alle Finanziarie Regionali.  
Al Consiglio di Amministrazione (o Consiglio di 
Gestione, nei modelli dualistici) spetta la gestione della 
società, finalizzata all’attuazione dell’oggetto sociale; l’art. 
                                                          
19 Per politiche industriali si intende l'insieme delle politiche che tendono a 
governare la struttura produttiva ed il potenziale produttivo di un'economia, in 
particolare, sono orientate ad influenzare i comportamenti relativi alle 
decisioni di produzione, all'interno di un sistema economico. Lo scopo 
generale è quello di agevolare l’evoluzione dell’economia verso direzioni 
ritenute desiderabili dal punto di vista economico (migliorando l’efficienza), 
sociale (rispondendo a bisogni sociali e migliorando l’equità), ambientale 
(assicurando la sostenibilità) o politico (proteggendo particolari interessi 
nazionali). Sono necessarie per favorire lo sviluppo di nuove attività con alto 
apprendimento, esternalità positive e produttività, e devono affondare le 
proprie radici su una collaborazione strategica tra autorità pubbliche, imprese, 
soggetti sociali, in modo da migliorare le informazioni disponibili sulle 
opportunità produttive, da assicurare il coordinamento delle decisioni 
pubbliche e private sui nuovi investimenti, da accelerare la diffusione di 
conoscenze. Le politiche industriali intervengono nel momento in cui tale 
obiettivo non può essere raggiunto dai comportamenti privati degli operatori 
sui mercati. 
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2449 del Codice Civile dispone che nelle società partecipate 
dallo Stato o da Enti pubblici, che non facciano ricorso al 
mercato del capitale di rischio, lo Statuto20 possa loro 
attribuire la facoltà di nominare e revocare un numero di 
amministratori, sindaci o componenti del consiglio di 
sorveglianza, proporzionale alla partecipazione. Tali soggetti 
hanno diritti ed obblighi come quelli nominati 
dall’Assemblea. I criteri di nomina sono solitamente allineati 
alle rispettive strutture proprietarie: se il controllo regionale 
è totale o quasi, i consiglieri sono interamente di nomina 
regionale, diversamente la Regione è rappresentata in 
proporzione alla sua quota di maggioranza. Friulia, invece, 
demanda all’Assemblea dei Soci, la nomina del Consiglio di 
Amministrazione: nonostante la Regione detenga la 
maggioranza assoluta, l’assetto è privatistico.  
L’art. 2382 del codice civile, affiancato da alcune 
disposizioni speciali21, prevede i requisiti di eleggibilità ed è 
integrato dalla l. 296/2006 che così disciplina le cause di 
                                                          
20 Tale facoltà è espressamente prevista negli Statuti di : FI.R.A., FILSE., 
Fincalabra, Finpiemonte, SFIRS, Finaosta, GEPAFIN, Sviluppo Lazio, Sviluppo 
Basilicata, Sviluppo Marche e ERVET oppure rimessa all’Assemblea, negli 
Statuti delle altre finanziarie. 
21 D.lgs 385/1993, TUB ove applicabile. 
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ineleggibilità al comma 734: “Non può essere nominato 
amministratore di ente, istituzione, azienda pubblica, 
società a totale o parziale capitale pubblico chi, avendo 
ricoperto nei cinque anni precedenti incarichi analoghi, 
abbia chiuso in perdita tre esercizi consecutivi.”  
Il legislatore ha voluto assicurare una logica di buona 
gestione da parte degli amministratori ed evitare che il 
potere “anfibio” della Regione potesse orientare le scelte del 
Consiglio di Amministrazione a discapito del buon 
andamento della Finanziaria Regionale. Ad attuazione di tale 
intento il 6 novembre 2012 il legislatore è intervenuto con 
la legge n. 190, recante “Disposizioni per la prevenzione e 
la repressione della corruzione e dell'illegalità nella pubblica 
amministrazione”, proprio con l’obiettivo di assicurare la 
trasparenza e l'integrità delle amministrazioni pubbliche.  
Il D.lgs. 31 dicembre 2012 n. 23522 si inserisce nel 
quadro della legge n. 190/2012: dispone in materia di 
incandidabilità e divieto di ricoprire cariche elettive e di 
Governo a seguito di sentenze definitive di condanna per 
delitti non colposi (in attuazione dell'art. 1, comma 63 legge 
                                                          
22 Legge Severino. 
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n. 190/2012). Il comma 2 dell’art. 7 estende l’applicazione 
delle disposizioni a qualsiasi altro incarico con riferimento al 
quale l'elezione o la nomina è di competenza del consiglio 
regionale, della giunta regionale, dei rispettivi presidenti e 
degli assessori regionali, investendo quindi, con la propria 
disciplina, le Finanziarie Regionali. 
I commi 49 e 50 dell’art. 1, l. n. 190/2012 hanno 
ricevuto attuazione con decreto legislativo n. 39/2013 che 
dispone sulle inconferibilità ed incompatibilità di incarichi 
presso le pubbliche amministrazioni e presso gli enti privati 
in controllo pubblico23.  
La molteplicità degli interessi che il C.d.A. può 
rappresentare influisce sul numero dei consiglieri che 
oscillano di solito dai 3 componenti di FILAS, ai 5 di 
Fininpiemonte, SFIRS, Fincalabra, GEPAFIN e Finlombardia, 
                                                          
23 Il decreto stabilisce una serie articolata e minuziosa di cause di 
inconferibilità e incompatibilità (con obbligo in questo secondo caso di 
scegliere, a pena di decadenza, entro il termine perentorio di 15 giorni, tra 
l'uno e l'altro incarico) con riferimento a varie tipologie di incarichi quali: 
incarichi amministrativi di vertice (ad esempio, segretario dell'ente locale o 
direttore), incarichi dirigenziali o di responsabilità interni ed esterni nelle 
pubbliche amministrazioni e negli enti di diritto privato in controllo pubblico, 
incarichi di amministratore di ente di diritto privato in controllo pubblico. Non 
permette la trasmigrazione dei politici (evidentemente considerati "infettati") 
nei ruoli gestionali per evitare che possano dar luogo a fenomeni corruttivi. Il 
divieto è temporaneo, salvo casi di responsabilità penale (anche solo in primo 
grado), e dura due anni o un anno, in ragione di quanto si fosse vicini alla 
politica. 
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fino ad arrivare ai 7 membri di FI.L.S.E, Sviluppo Lazio e 
Friulia. La composizione numerica degli organi sociali è 
stata oggetto d’interesse del legislatore, per l’esigenza di 
contenimento delle spese, infatti, il decreto legge 78/201024 
all’art. 6, comma 5, prevede che a decorrere dal primo 
rinnovo successivo alla data di entrata in vigore del 
presente decreto, gli organi di amministrazione e quelli di 
controllo, se non già costituiti in forma monocratica, siano 
costituiti rispettivamente da un numero di componenti non 
superiore, a 5 e a 3. 
I Presidenti del Consiglio di Amministrazione sono, di 
solito, nominati dalla Giunta o dal Consiglio Regionale tra i 
componenti del C.d.A.25 ed hanno la legale rappresentanza 
della società di fronte ai terzi, la presiedono e coordinano gli 
organi collegiali, curano i rapporti con gli azionisti e vigilano 
                                                          
24 Il decreto è stato convertito con modifiche dalla l. 122/2010 e in materia di 
numerosità, riduzione dei compensi e limiti al finanziamento di società 
pubbliche prevede un meccanismo premiale in caso di adesione volontaria da 
parte delle Regioni. In seguito, il d.l. n. 201/2011 è intervenuto 
sull’operatività dell’art. 6, comma 5 con l’art. 22, comma 3: “Le Regioni, le 
Province autonome di Trento e Bolzano e gli Enti locali, negli ambiti di 
rispettiva competenza, adeguano i propri ordinamenti a quanto previsto 
dall'articolo 6, comma 5, del decreto-legge 31 maggio 2010, n. 78, […] con 
riferimento alle Agenzie, agli enti e agli organismi strumentali, comunque 
denominati, sottoposti alla loro vigilanza entro un anno dall'entrata in vigore 
del presente decreto. 
25 Fanno eccezione: Friulia che nomina Presidente il primo candidato della 
lista più votata presentata per l’elezione del C.d.A. e FILSE che lascia il potere 
di scelta all’Assemblea dei Soci, limitandolo però ai soli membri del C.d.A. di 
nomina regionale. 
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sull’attuazione delle relative deliberazioni e sull’andamento 
generale della società. 
Anche la disciplina delle remunerazioni degli organi di 
gestione della società assume una rilevanza di primo piano 
nello studio della governance, soprattutto nella logica di 
ricerca dell’economicità e dell’efficienza orientata a ridurre i 
costi garantendo comunque la qualità. Si sono susseguiti, in 
materia, numerosi interventi legislativi che purtroppo non 
hanno soddisfatto le aspettative di sistematicità e chiarezza 
ma hanno, al contrario, disatteso le disposizioni precedenti 
alimentando la confusione e la difficoltà interpretativa della 
stratificata disciplina di riferimento.26 
                                                          
26 Aa. Vv., Le Finanziarie Regionali. Strumenti di finanza pubblica per 
l’intervento sul territorio, Terzo Osservatorio a cura di M. RIVA, cit., p. 105. 
Per i riferimenti normativi vedi: legge 27 dicembre 2006, n. 296 (Finanziaria 
2007) che all’art. 1, commi da 725 a 734 dispone sui compensi degli 
amministratori e sul numero massimo dei componenti del Consiglio di 
Amministrazione delle società partecipate, comprese quelle regionali (restano 
escluse le Province autonome di Trento e Bolzano per illegittimità 
costituzionale del comma 730 nella parte che ad esse si riferiva). Prevede 
inoltre che l'obbligo di adeguamento alle suddette disposizioni costituisce 
principio di coordinamento della finanza pubblica. Vedi inoltre legge 24 
dicembre 2007, n. 244 (Finanziaria 2008) che all’art. 3 (attuato ai commi da 
44 a 52 dal d.p.r. 195/2010) dispone, nei rapporti di lavoro dipendente o 
autonomo con società non quotate a totale o prevalente partecipazione 
pubblica e con le loro controllate, che il trattamento economico non possa 
essere superiore a quello del primo presidente di Corte di Cassazione (il d.l. n. 
66/2014, convertito dalla l. 89/2014, all’art. 13 ha abbassato a 240.000 euro 
il limite al trattamento economico annuo). Nello stesso articolo prevede 
l’aspettativa senza assegni e con sospensione dell’iscrizione ai competenti 
istituti di previdenza e di assistenza per coloro che sono legati da un rapporto 
di lavoro con organismi pubblici anche economici ovvero con società a 
partecipazione pubblica o loro partecipate, collegate e controllate, e che sono 
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Alla luce dell’analisi effettuata, e data la diversità che 
caratterizza il mondo delle Finanziarie Regionali non è 
possibile individuare un assetto proprietario o un modello di 
governance più efficiente di un altro, le caratteristiche 
salienti dei diversi tipi di società sono, o dovrebbero essere, 
tarate sul territorio e orientate a favorirne lo sviluppo senza 
sprechi di risorse. Vale, però, la pena di osservare che una 
tale diversità di modelli rende sicuramente più difficile la 
possibile individuazione di una disciplina comune per tutte 
le Finanziarie Regionali, che potrebbe essere più garantista 
di una di certezza e univocità normativa. Al di là della 
peculiarità che le contraddistingue, in quanto geneticamente 
                                                                                                                                                               
al tempo stesso componenti degli organi di governo o di controllo 
dell'organismo o società con cui è in corso un rapporto di lavoro. Infine il d.l. 
90/2014 (convertito l’11 agosto 2014, con legge n. 114) introduce una 
disciplina che certamente prevede meno vincoli per le aziende speciali e le 
società controllate degli enti locali, rimettendo in pratica la disciplina ad 
appositi atti di indirizzo degli enti controllanti: l’art. 16, modificando l’art. 4 e 
5 del d.l. n. 95/2012, anzitutto, stabilisce che, due dei tre membri dei consigli 
di amministrazione delle società controllate direttamente o indirettamente 
dalle amministrazioni pubbliche siano scelti non più necessariamente tra i 
dipendenti ma, per le società a partecipazione diretta, d’intesa tra 
l’amministrazione titolare della partecipazione e quella titolare di poteri di 
indirizzo e vigilanza, mentre, per le società a partecipazione indiretta, tra 
l’amministrazione titolare della partecipazione della società controllante, 
quella titolare di poteri di indirizzo e vigilanza e la stessa società controllante. 
Qualora i due membri siano scelti tra i dipendenti dell’amministrazione o della 
società, è previsto l’obbligo di riversare i compensi assembleari 
all’amministrazione o alla società di appartenenza. Analogamente, per i 
consigli di amministrazione composti da cinque membri, è previsto che tre su 
cinque siano scelti secondo i criteri esposti. Tali modifiche si applicano a 
decorrere dal primo rinnovo dei consigli di amministrazione successivo alla 
data di entrata in vigore del presente decreto. 
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legate alle esigenze territoriali, una struttura con tratti 
comuni a tutte le Regioni potrebbe assicurare una 
omogeneità del fenomeno “Finanziarie Regionali” ed un 
impatto maggiore a livello nazionale. Le ragioni di tale 
individualità vanno in parte ricercate in una mancanza di un 
tavolo istituzionale di confronto fra tali organismi che 
indebolisce inoltre la loro capacità di rapportarsi con le altre 
istituzioni a livello nazionale. 
 
















FI.LA.S Sviluppo Lazio (100%) 





FI.R.A Regione Abruzzo (51%) 
 Istituti di credito 
(49%) 




Istituti di credito 
(43,24%); altri 
privati (6,02%) 
FILSE Regione Liguria (79,76%) 









FINCALABRA  Regione Calabria (100%) 
  
FINLOMBARDA Regione Lombardia (100%) 
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GEPAFIN Regione Umbria (48,85%) 
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S.p.A. (6,97%) 
Istituti di credito 
(44,18%) 
PUGLIA SVILUPPO Regione Puglia (100%) 
  

































VENETOSVILUPPO Regione Veneto (51%) 
 Istituti di credito 
(49%) 
 
3.2. Il controllo 
La natura delle Finanziarie Regionali le rende oggetto 
di svariati controlli, previsti per le società di capitali, le 
società pubbliche e dalla specifica normativa in merito 
all’attività svolta. I controlli interni possono essere esercitati 
sia dai membri degli stessi organi societari (risk controller) 
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sia da aziende o professionisti esterni; ma è oltremodo 
possibile la scelta di un sistema misto. Per i controlli esterni, 
invece, operano sempre le società di revisione contabile. 
Non va, inoltre, sottovalutata la competenza regionale di 
controllare ex ante ed ex post tutte le decisioni e le attività 
della società, procedendo con possibili ispezioni ed essendo, 
la stessa, titolare di un diritto di informativa27. 
L’attività di intermediazione finanziaria è, oggetto di 
controlli specifici ai sensi del TUB (d.lgs. 385/199328); l’art. 
                                                          
27 Con l’evoluzione della normativa e giurisprudenza comunitaria in tema di 
affidamenti diretti e l’entrata in vigore dell’articolo 13 del d.l. n. 223/2006, 
(decreto Bersani), cit., le Finanziarie Regionali sono state oggetto di 
riorganizzazioni societarie che potessero legittimare l’affidamento diretto di 
servizi, da parte delle Regioni: definite con terminologia anglosassone in 
house. Dai rapporti con l’ente costituente emerge una relazione funzionale, 
assistita da strumenti di controllo da parte della Regione: il Consiglio di Stato 
nell’adunanza plenaria n. 1/2008 ha infatti ritenuto che il controllo societario 
totalitario non fosse sufficiente ma che il socio pubblico dovesse anche 
esercitare un’influenza dominante sia sugli obiettivi strategici, sia sulle 
decisioni importanti. In particolare ha chiarito: lo statuto della società non 
deve consentire che una quota del capitale sociale, anche minoritaria, possa 
essere alienata a soggetti privati; il consiglio di amministrazione della società 
non deve avere rilevanti poteri gestionali e all’ente pubblico controllante deve 
essere consentito di esercitare poteri maggiori rispetto a quelli che il diritto 
societario riconosce normalmente alla maggioranza sociale; l’impresa non 
deve avere acquisito una vocazione commerciale che rende precario il 
controllo dell’ente pubblico e che risulterebbe, tra l’altro dall’ampliamento 
dell’oggetto sociale, dall’apertura obbligatoria della società, a breve termine, 
ad altri capitali, dall’espansione territoriale dell’attività della società a tutta 
l’Italia e all’estero ed infine, le decisioni più importanti devono essere 
sottoposte al vaglio preventivo dell’ente affidante. 
28 Il Decreto Legislativo 13 agosto 2010 n. 141, attuativo della direttiva 
comunitaria n. 48/2008 ha sottoposto ad una complessiva revisione la 
disciplina dei soggetti operanti nel settore finanziario, contenuta nel Titolo V 
TUB. La nuova regolamentazione conferma il ruolo di primo piano che i canali 
del credito diversi da quelli bancari rivestono nell’economia e la conseguente 
necessità di un inquadramento corretto. 
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10629 prevede che l'esercizio nei confronti del pubblico 
dell’attività di concessione di finanziamenti, sotto qualsiasi 
forma, sia riservato agli intermediari finanziari autorizzati, 
iscritti in un apposito albo tenuto dalla Banca d’Italia. 
L’articolo, non solo prevede un unico albo (non più elenco) 
degli intermediari finanziari, ma riduce le precedenti attività 
riservate, alla sola concessione di finanziamenti sotto 
qualsiasi forma, che rileva nella sola misura in cui venga 
esercitata nei confronti del pubblico, non contemplando più 
le attività di assunzione di partecipazioni e di 
intermediazione in cambi. Spetta al Ministero dell’economia 
e delle finanze30 specificare il contenuto dell’attività di 
concessione di finanziamenti e le circostanze nelle quali 
ricorre l’esercizio nei confronti del pubblico. L’iscrizione nel 
nuovo Albo degli Intermediari Finanziari prevede quindi un 
processo autorizzativo dell’Organo di Vigilanza che si 
concluderà, con l’autorizzazione all’iscrizione, riscontrato il 
rispetto della sana e prudente gestione e del rischio 
                                                          
29 Prima della riforma del Titolo V del Testo Unico Bancario sussisteva una 
distinzione tra i soggetti iscritti nell’elenco generale e quelli iscritti nell’elenco 
speciale di cui agli artt. 106 e 107, e la disciplina applicabile agli stessi veniva 
graduata sulla base di fattori quali l’esercizio nei confronti del pubblico e le 
dimensioni o la tipologia dell’attività esercitata. 
30 In attesa dell’approvazione del Regolamento di cui al comma 3 dell’art. 
106 è attualmente ancora vigente il D.M. 29/2009. 
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sistemico dell’intermediario ovvero, con un diniego. Le 
condizioni specifiche che devono essere rispettate per 
l’iscrizione all’Albo, sono elencate nell’art. 10731 e la verifica 
della loro sussistenza è assicurata dalla vigilanza32 continua 
                                                          
31 Articolo così sostituito dall’art. 7 D.Lgs. 13 agosto 2010, n. 141, come 
modificato dall’art. 3, comma 1, lett. a) e b), d.lgs. 19 settembre 2012, n. 
169: “1. La Banca d'Italia autorizza gli intermediari finanziari ad esercitare la 
propria attività al ricorrere delle seguenti condizioni: a) sia adottata la forma 
di società per azioni, in accomandita per azioni, a responsabilità limitata e 
cooperativa; b) la sede legale e la direzione generale siano situate nel 
territorio della Repubblica; c) il capitale versato sia di ammontare non 
inferiore a quello determinato dalla Banca d'Italia anche in relazione al tipo di 
operatività; d) venga presentato un programma concernente l'attività iniziale 
e la struttura organizzativa, unitamente all'atto costitutivo e allo statuto; e) i 
titolari di partecipazioni di cui all’articolo 19 e gli esponenti aziendali 
possiedano, rispettivamente, i requisiti previsti ai sensi degli articoli 25 e 26; 
f) non sussistano, tra gli intermediari finanziari o i soggetti del gruppo di 
appartenenza e altri soggetti, stretti legami che ostacolino l’effettivo esercizio 
delle funzioni di vigilanza; g) l’oggetto sociale sia limitato alle sole attività di 
cui ai commi 1 e 2 dell’articolo 106. 
2. La Banca d'Italia nega l'autorizzazione quando dalla verifica delle condizioni 
indicate nel comma 1 non risulti garantita la sana e prudente gestione.  
3. La Banca d’Italia disciplina la procedura di autorizzazione, i casi di revoca, 
nonché di decadenza, quando l’intermediario autorizzato non abbia iniziato 
l’esercizio dell’attività, e detta disposizioni attuative del presente articolo.” 
32 Art. 108 così sostituito dall’art. 7 d.lgs. 13 agosto 2010, n. 141, come 
modificato dall’art. 3, comma 1, lett. c), d.lgs. 19 settembre 2012, n. 169: 
“1. La Banca d'Italia emana disposizioni di carattere generale aventi a 
oggetto: il governo societario, l'adeguatezza patrimoniale, il contenimento del 
rischio nelle sue diverse configurazioni, l'organizzazione amministrativa e 
contabile, i controlli interni e i sistemi di remunerazione e incentivazione 
nonché l’informativa da rendere al pubblico sulle predette materie. La Banca 
d'Italia può adottare, ove la situazione lo richieda, provvedimenti specifici nei 
confronti di singoli intermediari per le materie in precedenza indicate. Con 
riferimento a determinati tipi di attività la Banca d'Italia può inoltre dettare 
disposizioni volte ad assicurarne il regolare esercizio. 2. Le disposizioni 
emanate ai sensi del comma 1 prevedono che gli intermediari finanziari 
possano utilizzare: a) le valutazioni del rischio di credito rilasciate da società o 
enti esterni previsti dall’articolo 53, comma 2-bis, lettera a); b) sistemi interni 
di misurazione dei rischi per la determinazione dei requisiti patrimoniali, 
previa autorizzazione della Banca d’Italia. 3. La Banca d'Italia può: a) 
convocare gli amministratori, i sindaci e i dirigenti degli intermediari finanziari 
per esaminare la situazione degli stessi; b) ordinare la convocazione degli 
organi collegiali degli intermediari finanziari, fissandone l'ordine del giorno, e 
proporre l'assunzione di determinate decisioni; c) procedere direttamente alla 
convocazione degli organi collegiali degli intermediari finanziari quando gli 
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della Banca d’Italia. Considerando l’assetto organizzativo in 
house e la concessione di finanziamenti nei confronti del 
pubblico, la disciplina non pare soddisfare una certezza di 
collocazione per le società finanziarie regionali: le attività di 
assunzione di partecipazioni, se effettuate da società con 
vincoli e finalità di natura pubblicistica, non sono state 
solitamente ritenute dirette nei confronti di terzi33 e 
conseguentemente sono da ritenersi escluse dall’iscrizione. I 
due requisiti di “esercizio nei confronti del pubblico” e 
“professionalità” non trovano interpretazioni concordi e 
sollevano dubbi sulle possibili qualifiche di “attività 
finanziaria”. Ad esempio: in relazione alla gestione dei fondi 
pubblici mancando il requisito dell’assunzione del rischio ci 
                                                                                                                                                               
organi competenti non abbiano ottemperato a quanto previsto dalla lettera b); 
d) adottare per le materie indicate nel comma 1, ove la situazione lo richieda, 
provvedimenti specifici nei confronti di singoli intermediari finanziari, 
riguardanti anche: la restrizione delle attività o della struttura territoriale; il 
divieto di effettuare determinate operazioni, anche di natura societaria, e di 
distribuire utili o altri elementi del patrimonio, nonché, con riferimento a 
strumenti finanziari computabili nel patrimonio a fini di vigilanza, il divieto di 
pagare interessi. 
4. Gli intermediari finanziari inviano alla Banca d'Italia, con le modalità e nei 
termini da essa stabiliti, le segnalazioni periodiche nonché ogni altro dato e 
documento richiesto. Essi trasmettono anche i bilanci con le modalità e nei 
termini stabiliti dalla Banca d'Italia. 
5. La Banca d'Italia può effettuare ispezioni presso gli intermediari finanziari e 
richiedere a essi l'esibizione di documenti e gli atti che ritenga necessari. 
6. Nell’esercizio dei poteri di cui al presente articolo la Banca d'Italia osserva 
criteri di proporzionalità, avuto riguardo alla complessità operativa, 
dimensionale e organizzativa degli intermediari, nonché alla natura specifica 
dell’attività svolta.” 
33 Vedi parere del Comitato antiriciclaggio  n. 12 del 19 maggio 1994. 
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si domanda se questo possa, di conseguenza, escludere 
quella professionalità richiesta in presenza di 
intermediazione finanziaria. La normativa non soddisfa le 
Finanziarie Regionali che avrebbero probabilmente bisogno 
di una iscrizione in un elenco speciale che tenesse 
maggiormente in considerazione le loro peculiarità; 
Finpiemonte coordina attualmente un Gruppo di lavoro per 
l’elaborazione di un documento condiviso da presentare alla 
Banca d’Italia, nell’ambito del processo di consultazione 
pubblica sullo schema di disposizioni di vigilanza per gli 
intermediari finanziari iscritti nell’albo unico ex art. 106 
TUB, entro il termine del 12 settembre di quest’anno. 
 
4 La società partecipata dalla Regione Toscana 
L’idea di un “istituto finanziario regionale”34 è già 
rintracciabile, nel 1966, in un documento del Comitato 
regionale per la programmazione economica35, con l’intento 
di favorire il processo di rinnovamento ed espansione delle 
imprese mediante la partecipazione al capitale delle stesse. 
                                                          
34 L. BECATTINI, Fidi Toscana 2012. Origini e Prospettive della Finanziaria 
Regionale, in I quaderni di Onice, Sassoscritto, Firenze 2012, p. 17. 
35 Il documento si intitolava: “Lineamenti di un primo schema regionale del 
Piano di sviluppo”. 
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L’indebolimento degli strumenti di incentivazione economica 
segnalavano la necessità di costituire uno strumento adatto 
a garantire la partecipazione al capitale delle imprese e 
fornire loro assistenza tecnica.  
La presenza degli istituti di credito nazionali e locali 
nella società finanziaria regionale venne subito presa in 
considerazione a garanzia di una dotazione finanziaria con 
risorse più adeguate. 
Lo Statuto della Regione Toscana prevede, all’art. 51 
comma 1, la partecipazione dell’Ente, anche nella fase 
costitutiva, a società, associazioni, fondazioni e altri 
organismi di diritto privato e demanda alla legge la 
determinazione delle competenze della Giunta e del 
Consiglio. Si considera, quindi, in modo implicito, la 
possibile costituzione di una Finanziaria Regionale. 
Fidi Toscana fu costituita nel 1975 quale strumento al 
servizio delle imprese, in grado di fornire risposte adeguate 
al fabbisogno finanziario correlato alle esigenze di sviluppo. 
Le attività finanziarie oggi svolte sono: la concessione 
di garanzie su operazioni di credito a breve, medio e lungo 
termine, di factoring e di locazione finanziaria, la gestione 
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delle agevolazioni finanziarie affidate dalla Regione, sotto 
forma di concessione di contributi in conto interessi su 
finanziamenti bancari finalizzati alla realizzazione di 
investimenti, l’acquisizione di partecipazioni di minoranza 
nel capitale di rischio delle imprese (attraverso fondi di 
private equity36) e l’erogazione di prestiti partecipativi, 
prestiti obbligazionari convertibili e nuovi strumenti 
finanziari. 
Per garantire all’imprenditore i poteri di conduzione 
manageriale dell’impresa, seguendo invece il controllo del 
corretto svolgimento dell’attività tramite propri 
rappresentanti negli organi sociali, l’importo e l’entità della 
partecipazione è sempre di minoranza e varia a seconda 
dello strumento utilizzato. 
I servizi finanziari erogati sono: la consulenza 
finanziaria agli enti locali e alle imprese sul project 
financing, sul business planning37 e sul financial modeling38, 
                                                          
36 I fondi di private equity sono fondi mobiliari chiusi che raccolgono capitali 
presso privati e investitori istituzionali, come banche, fondazioni, imprese 
assicurative e fondi pensione, per investirli in imprese non quotate ad alto 
potenziale di crescita. L´obiettivo di questi prodotti è sostenere lo sviluppo 
delle società nei periodi critici del loro ciclo di vita, per poi trarne profitto 
attraverso la quotazione in Borsa. 
37 Il business plan è un progetto di pianificazione e programmazione dello 
sviluppo aziendale con la valutazione degli effetti economici e finanziari. 
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la consulenza nel campo della finanza strategica e della 
realizzazione di operazioni di finanza straordinaria 
(operazioni di fusione, cessione e acquisizione), l’assistenza 
alle imprese nel reperimento di finanziamenti a sostegno di 
piani di sviluppo o progetti di investimento, e di 
ristrutturazione del debito oltre alla consulenza per 
l’emissione ed il collocamento di strumenti finanziari e per i 
processi di quotazione. 
L’esercizio amministrativo 2012 è stato caratterizzato 
da un profondo riassetto organizzativo, resosi necessario in 
seguito alla verifica ispettiva da parte della Banca d’Italia. È 
stata quindi avviata, nel corso dello stesso anno, una nuova 
governance societaria che ha comportato l’adozione di uno 
Statuto profondamente rivisto ed un’importante 
ridefinizione della mission aziendale.  
Dai rilievi della Banca d’Italia emergeva, tra l’altro, 
un possibile ruolo “egemone” della Presidenza della Regione 
sul Direttore di Fidi Toscana. Ciò ha portato alla richiesta di 
modifiche tali da riportare la designazione del Direttore agli 
                                                                                                                                                               
38 Il financial modeling è un modello di analisi economico-finanziaria 
attraverso il quale si costruisce una rappresentazione di alcuni, o tutti, gli 
aspetti della società. 
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organi societari, in particolare alle competenze del C.d.A. 
È stata approvata dalla regione la l.r. 33/2012, che 
ha abrogato l’originaria l.r. 32/1974, confermando la 
strategicità della propria partecipazione in Fidi Toscana, 
sostenendone la trasformazione per la ridefinizione delle 
funzioni incentrate sull’esercizio del credito di firma39, 
perseguendo la dismissione delle funzioni non inerenti 
l’esercizio del credito e superando le originarie modalità di 
governance societaria. Nel luglio 2012 l’Assemblea 
straordinaria ha quindi approvato il nuovo statuto e si è 
proceduto al conseguente rinnovo degli organi societari. 
Il Consiglio di Amministrazione si compone di 9 
membri nominati dall’Assemblea dei soci, che elegge anche 
il suo Presidente. In virtù di quanto stabilito dai Patti 
parasociali40 (e non più da legge regionale), cinque membri 
sono indicati dal Consiglio regionale ai sensi della l.r. 
5/2008. 
Il controllo interno è affidato ad un dipendente e ad 
una società esterna di revisione, quello contabile ad una 
                                                          
39 Con i crediti di firma la banca garantisce l’obbligazione assunta dal cliente 
nei confronti di terzi, senza un iniziale esborso di denaro, che invece sarà 
tenuta ad effettuare in caso di mancato pagamento da parte del cliente. 
40 Il patto parasociale è stato firmato in data 7 luglio 2012. 
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società di revisione. La Finanziaria è inoltre sottoposta alla 
vigilanza della Banca d’Italia ex art. 108 TUB (d.lgs. 
385/1993) e ad una certificazione di qualità delle 
procedure.  
L’azionariato è diffuso: con oltre cento azionisti e una 
significativa presenza del soggetto bancario (è infatti una 
delle finanziarie maggiormente attive sul piano della 
concessione di garanzie), la Regione non detiene la 
maggioranza ma il 49,53%. 
Fidi Toscana opera in molteplici settori di attività 
quali: agricoltura, artigianato, commercio, industria, nautica 
da diporto, terziario e turismo.  
La notevole riduzione del volume di investimenti 
effettuati dalle aziende e la persistente difficoltà riscontrata 
oggi dalle imprese, nell’ottenere finanziamenti di natura 
bancaria, in particolare di medio-lungo termine, hanno 
causato una forte riduzione della domanda di garanzia che 
si è unita al deterioramento, superiore alle aspettative, della 
qualità del credito. 
Per tenere conto dell’evoluzione dell’attuale scenario 
di mercato, che manifesta dinamiche più avverse rispetto a 
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quanto previsto nella stesura iniziale del Piano industriale 
2013-2015, a dicembre 2013, tale Piano, è stato aggiornato 
e tra le strategie da perseguire nel residuo periodo di 
pianificazione sono state individuate: l’ampliamento delle 
forme tecniche garantibili, lo sviluppo di nuovi prodotti di 
garanzia e dell’attività di consulenza, lo sviluppo 
commerciale anche attraverso il rafforzamento della rete, lo 
sviluppo dell’attività anche in nuovi territori e mediante 
nuovi canali distributivi, la costante attenzione alla gestione 
dei rischi, il proseguimento dell’attività di razionalizzazione 
dei costi, l’efficiente allocazione e gestione dei fondi 
disponibili, l’allineamento a best practice41 dei processi 
operativi di core business42, la valorizzazione e lo sviluppo 
delle competenze presenti in organico. 
Sugli obiettivi prefissati, grava la difficoltà legata al 
perdurare della stasi economica ed all’incessante riduzione 
degli impieghi delle banche. Tuttavia si auspica il deciso 
perseguimento di tutte le iniziative volte all’ampliamento 
dell’offerta, all’allargamento del mercato ed alla maggior 
                                                          
41 Pratiche o esperienze migliori che hanno consentito di ottenere risultati più 
efficaci in vari contesti. 
42 Principale attività aziendale che alimenta la quantità di fatturato. 
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efficienza della struttura della società, come delineate dal 
Piano industriale. 
 
5. La società partecipata dalla Regione Liguria 
Già negli anni ’70, la Liguria cercò di definire la 
propria politica industriale individuandone i punti strategici, 
alla luce di un rilancio della programmazione regionale, con 
strumenti più efficaci. I tavoli di approfondimento e 
sensibilizzazione furono le “conferenze regionali” dove 
emerse la necessità di rilanciare i settori tradizionali 
(metalmeccanica, elettromeccanica, siderurgia, trasporti 
marittimi, attività portuali), favorire lo sviluppo dei settori 
emergenti (la chimica savonese, il settore nucleare ed i 
settori connessi all’aumento dei consumi sociali), valorizzare 
la piccola e media industria ed infine attuare le decisioni 
centrali in merito alle commesse pubbliche che 
coinvolgevano le imprese a partecipazione statale della 
Regione43. 
                                                          
43 C. BELTRAME, L’esperienza delle finanziarie regionali, Roma, cit. 
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Lo Statuto regionale del 197144 all’art. 61 prevedeva 
esplicitamente che la Regione potesse partecipare o 
promuovere la costituzione di società finanziarie regionali ed 
in quest’ultimo caso disponeva che alla stessa fosse 
assicurata la maggioranza assoluta delle azioni. 
Nel 1975 nacque FI.L.S.E. (Finanziaria Ligure per lo 
Sviluppo Economico) che “espleta le proprie funzioni sia 
direttamente, con la sua struttura operativa, sia 
coordinando, quale holding regionale, la rete di società 
partecipate specializzate che consente alla Regione Liguria 
di disporre e organizzare, in settori di prioritario interesse, 
strumenti dotati della necessaria snellezza operativa, oltre 
che di specifiche conoscenze, competenze e risorse 
economiche e professionali.”45 
Le complesse esigenze del territorio e dello sviluppo 
economico ligure confermano il ruolo della FI.L.S.E., 
unitamente alle “Società Gruppo FI.L.S.E.”, quale strumento 
di attuazione della programmazione economica regionale in 
grado di intervenire, per rispondere alle esigenze delle 
                                                          
44 Il 5 maggio 2005 è entrato in vigore il nuovo Statuto della Regione, che 
sostituisce quello risalente al 22 maggio 1971, successivamente modificato 
dalle leggi statutarie n.1 del 5 ottobre 2007 e n.1 del 13 maggio 2013. 
45 CODICE ETICO del Gruppo FI.L.S.E. S.p.A., Novembre 2010. 
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Amministrazioni pubbliche, degli operatori e delle realtà 
liguri, trovandosi al centro di un complesso sistema di 
soggetti pubblici e privati nel quale svolge un ruolo 
essenziale di coordinamento e valutazione46. 
L’obiettivo è quello di contribuire al processo di 
sviluppo dell’economia della Regione Liguria tramite 
l’attività di creazione e potenziamento, in linea con le 
indicazioni del programma regionale di sviluppo e del piano 
territoriale regionale, di aree e infrastrutture dirette a 
favorire insediamenti produttivi. 
FI.L.S.E è inoltre orientata alla realizzazione di 
programmi diretti al recupero e alla deindustrializzazione di 
aree ed immobili dismessi, all’attuazione di interventi a 
favore di unità produttive di minori dimensioni operanti nel 
territorio della regione anche mediante prestazioni di 
assistenza finanziaria, alla gestione di fondi, istituiti con 
legge statale o regionale o dell'Unione Europea, finalizzati 
alla realizzazione di progetti economici e su affidamento da 
parte della regione o di altri enti pubblici, infine, alla 
realizzazione ed alla gestione di programmi e progetti 
                                                          
46 Ibidem. 
 103 
affidati dalla Regione o da altri enti pubblici. 
Con maggiore precisione si possono diversificare le 
attività dai servizi finanziari: nel primo caso individuiamo 
l’attuazione di misure comunitarie per la gestione di 
incentivi diretti al marketing territoriale47, la realizzazione di 
aree produttive, per gli aiuti all’impresa, gli interventi in 
campo sociale e la concessione di prestiti alle piccole e 
medie imprese, esclusivamente a valere su fondi costituiti 
su programmi comunitari o leggi regionali, la promozione e 
gestione di strumenti finanziari innovativi. 
L’attività di garanzia è realizzata in modo indiretto, 
attraverso la partecipazione ai Confidi regionali48 e la 
costituzione, presso gli stessi, di appositi fondi di garanzia. 
                                                          
47 Il marketing territoriale consiste nell’attuazione di specifici progetti, legati 
alla promozione e diffusione, in sede nazionale ed internazionale, delle 
opportunità esistenti al fine di attrarre nuovi investimenti esteri per il tessuto 
economico produttivo regionale. Si realizza in varie fasi che prevedono: il 
monitoraggio dell’offerta territoriale e la predisposizione di programmi di 
promozione assistiti da azioni comunicative, di informazione e promozione del 
territorio quindi l’assistenza e l’accompagnamento dei potenziali investitori, 
attraverso un rapporto diretto e continuo nelle diverse fasi dell’iniziativa con 
sostegno alle fasi di start-up e progetti speciali, attraverso la messa a punto e 
la gestione di azioni preliminari per la promozione di interventi strategici. 
48 I confidi sono Consorzi di garanzia collettiva dei fidi, con struttura 
cooperativa o consortile, che esercitano attività di garanzia collettiva dei 
finanziamenti, in forma mutualistica, in favore delle imprese socie o 
consorziate. Lo scopo dell'attività di garanzia collettiva dei fidi è quello di 
facilitare l'accesso al credito bancario delle piccole e medie imprese attraverso 
il rilascio da parte dei vari organismi associativi di precise garanzie, 
aumentando anche il potere contrattuale delle stesse imprese che richiedono 
finanziamenti. I confidi nascono come espressione delle associazioni di 
categoria nei comparti dell’industria, del commercio, dell’artigianato e 
dell’agricoltura. 
 104 
Invece, i servizi finanziari sono realizzati attraverso la 
consulenza finanziaria alla Regione sul project financing e 
temi di finanza, la promozione di strumenti finanziari 
innovativi, l’erogazione di servizi reali di consulenza alla 
Regione per la realizzazione di iniziative in campo di 
risanamento, riqualificazione territoriale e sviluppo 
economico, anche attraverso la predisposizione di studi di 
prefattibilità e fattibilità. Completano il quadro di riferimento 
l’analisi ed il monitoraggio delle politiche regionali, la 
prestazione di servizi ed assistenza tecnica alle società, agli 
enti ed agli organismi partecipati. 
Tutte queste attività sono coordinate da un sistema di 
società partecipate che operano in settori di interesse per la 
Regione (società di riqualificazione del territorio, di sviluppo 
locale, di servizi finanziari49) e svolgono attività di ricerca, di 
                                                          
49 Può fornire un esempio la Società Liguria Patrimonio S.r.l., costituita il 29 
dicembre 2010 con capitale sottoscritto e versato totalmente da FI.L.S.E. e 
con oggetto l’acquisto, la locazione, l’affitto e la gestione, nonché la vendita, 
la permuta, la costruzione, la ristrutturazione e l’amministrazione di immobili. 
La creazione avvenne con l’intento di consentire l’avvio e l’attuazione, da 
parte del Gruppo ACAM di La Spezia, della vendita del suo intero patrimonio 
immobiliare presentando un’offerta nell’ambito della procedura aperta e 
competitiva indetta da ACAM stessa, contenente le condizioni poste a base 
d’asta. In data 26 luglio 2011 Liguria Patrimonio ha acquistato in blocco, con 
finanziamento bancario, gli immobili di proprietà di ACAM S.p.A. e di 
Centrogas Energia S.p.A. al prezzo di Euro 20 milioni. Si procede anche con la 
contestuale sottoscrizione di un contratto di locazione degli immobili occupati 
da ACAM per una cifra annuale di Euro 980.000 della durata 6 mesi e la 
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sostegno all’internazionalizzazione delle imprese, alle 
politiche ambientali ed energetiche regionali, alla 
capitalizzazione d’impresa ed alla riqualificazione e recupero 
edilizio. 
Nel 2007 FI.L.S.E. ha varato una riorganizzazione che 
l’ha portata a diventare una società a totale controllo 
pubblico, sebbene ripartito fra Regione ed enti pubblici 
locali, con un’uscita dall’azionariato dei soci privati. La 
manovra è stata effettuata sia per adeguarsi alla normativa 
europea sugli affidamenti delle attività in house50 alle 
società che fanno capo agli enti locali, sia per conformità 
                                                                                                                                                               
conseguente cessione dei crediti derivanti dal contratto, agli Enti Finanziatori. 
ACAM è attualmente tra le partecipate più indebitate. 
50 L’affidamento diretto, cosiddetto in house, è un istituto di origine 
comunitaria. La Corte di Giustizia ha identificato le caratteristiche 
fondamentali nel “controllo analogo” sulla società da parte degli enti soci e 
nella “destinazione prevalente dell’attività a favore dell’ente affidante”, oltre 
che nella totalità della partecipazione pubblica. Alla Corte di Giustizia si è 
conformata la giurisprudenza interna (da ultimo, Cons. Stato, sez. V, 30 
settembre 2013, n. 4832). Secondo la Corte di Giustizia, Grande sezione, 8 
aprile 2008, n. 337, “La partecipazione, anche minoritaria, di un'impresa 
privata al capitale di una società esclude, in ogni caso, che l'amministrazione 
aggiudicatrice abbia su detto ente un controllo analogo a quello che essa 
esercita sui propri servizi”. La Corte di Giustizia è passata poi ad un 
orientamento più concreto e sostanzialista: la presenza dei soci privati viene 
considerata ostativa all’affidamento diretto solo se tale partecipazione sussista 
al momento della stipula della convenzione. La giurisprudenza nazionale, più 
restrittiva, impone invece che la partecipazione pubblica permanga per tutta 
la durata della vita della società e sia garantita nel tempo da apposita clausola 
statutaria che contempli il divieto di cedibilità ai privati delle azioni (Cons. 
Stato, sez. V, 3 febbraio 2009, n. 591). 
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alle disposizioni del decreto Bersani51. 
Il Consiglio di Amministrazione si compone di 7 
membri, (la cui maggioranza è nominata dalla Regione) di 
cui un Presidente nominato dall’Assemblea dei Soci tra i 
membri del C.d.A. di nomina regionale. Il Direttore 
Generale è nominato dal C.d.A. 
Esiste un sistema di controllo misto, che vede alcuni 
aspetti presidiati dai dipendenti ed altri affidati a società o 
professionisti esterni: quello interno è demandato ad un 
Organo di Vigilanza in cui è presente un dipendente e due 
professionisti esterni nominati dal C.d.A.. Il controllo 
contabile è esercitato da una società di revisione.  
Dal 2011 La Finanziaria Regionale ha predisposto una 
piattaforma software per la presentazione delle domande da 
parte delle imprese e ciò ha consentito di abbreviare i tempi 
ed i costi dell’istruttoria evitando inoltre, attraverso appositi 
blocchi, la presentazione di domande non complete o 
pretestuose. 
                                                          
51 Il Decreto Bersani (art. 13 del DL 223/2006, così come modificato dalla 
manovra 2007) impone alle società a capitale interamente pubblico o misto, 
costituite o partecipate dalle amministrazioni regionali e locali, che svolgono 
servizi strumentali o funzioni amministrative esternalizzate, di operare 
esclusivamente con gli enti costituenti, precludendo per esempio la possibilità 
di offrire servizi a Province e Comuni se questi non partecipano al capitale 
sociale della Finanziaria. 
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FI.L.S.E. chiude l’esercizio 2013 con un utile di 
20.000 euro, i ricavi risultano essere inferiori ai 10,5 milioni 
stimati dalla società in sede di relazione previsionale e 
programmatica, approvata dall’assemblea dei soci il 18 
luglio 2013 (-11%), il costo del personale e le spese 
amministrative sono in aumento rispetto al 2012, come il 
numero medio dei dipendenti che passa, nel 2013, alle 71 
unità (6 dirigenti e 65 impiegati e quadri) aumentando di 
una rispetto al 201252. Nonostante il periodo di crisi, la 
società conferma il suo ruolo centrale nello sviluppo di 
progetti regionali, con competenze programmatorie, 
economico-finanziarie, giuridico-gestionali e procedurali-
amministrative che sulla base dei contenuti tecnico-
progettuali degli interventi, consentono soluzioni di 
fattibilità complesse in aree diverse. 
FI.L.S.E. è da taluni accusata di essere 
eccessivamente politicizzata: il 4 gennaio 2013, Roberto 
Galullo scriveva su “Il Sole 24 Ore” “… l'egemonia di 
centrosinistra in terra ligure, Pci, Psi, Psdi, Pri e Dc evoluti 
negli anni in Pd, l'ha fatta sempre da padrone e con essa i 
                                                          
52 DRG Regione Liguria 926/2014. 
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suoi uomini più rappresentativi che occupano o fanno 
occupare praticamente tutte le poltrone delle società 
partecipate, aziende in house, fondazioni, agenzie e via di 
questo passo. Il piatto del consenso del resto è ricchissimo 
anche se la maggior parte degli enti è in perdita. Il valore 
patrimoniale delle 11 partecipazione regionali è di 44,7 
milioni ma la sola FI.L.S.E., la Finanziaria regionale per lo 
sviluppo, a sua volta conta 31 partecipazioni in società il cui 
valore sfiora i 148 milioni”.  
Difficile pensare di poter sostenere uno sviluppo 
regionale alla luce di interessi politici di parte; più 
condivisibile l’interesse politico di parte al servizio delle 
esigenze regionali in un confronto continuo e con una 






CRITICITÀ CONNESSE AI VINCOLI 
DI FINANZA PUBBLICA 
 
1 Finanziarie regionali e finanza pubblica 
Quella della finanza pubblica è una vexata quaestio 
che affligge il nostro Paese da decenni: le crisi petrolifere 
degli anni ’70 e gli ampi interventi di welfare state non 
furono compensati da un aumento della pressione fiscale 
tale da garantire un saldo primario1 positivo. Il decennio 
successivo, sebbene caratterizzato da un aumento delle 
entrate, vide anche una crescita della spesa per gli interessi 
sul debito pubblico e solo nel 1992 il saldo primario sarà 
positivo, quale conseguenza di un aumento della pressione 
fiscale e degli obiettivi imposti per l’ammissione all’ingresso 
nell’Unione Monetaria. 
A seguito di tale ingresso, diminuiranno gli interessi 
sui titoli di debito pubblico, non dovendo più coprire il 
rischio di cambio della lira, e fino al 2005 il rapporto tra 
                                                          
1 Il saldo primario è la differenza tra le entrate e spese delle amministrazioni 
pubbliche, al netto degli interessi sul debito. 
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debito e Pil2 si ridurrà in modo costante. Purtroppo, dal 
2006, la crisi economica internazionale ha allontanato 
l’Italia dai parametri europei e la contrazione del Pil ha 
determinato un aumento del rapporto debito/Pil superiore a 
quello degli anni ’903. 
L’evoluzione dell’architettura del sistema 
amministrativo verso il modello federale, fondato su alcuni 
capisaldi, quali la responsabilità finanziaria degli enti 
territoriali, l’autonomia nella raccolta delle risorse, nella 
spesa e nella perequazione avvierà un processo di riforme: 
le Regioni e gli enti locali vedranno trasformate le proprie 
competenze, responsabilità amministrative e di governo, 
oltre che la propria organizzazione. 
La riforma del Titolo V della Costituzione4, ha 
cambiato la ripartizione della potestà legislativa e 
amministrativa, il modello di finanziamento ed i rapporti 
finanziari tra enti; il vincolo europeo del Patto di Stabilità e 
                                                          
2 Il Trattato di Maastricht del 1992 richiede un indebitamento netto inferiore 
al 3% per l’ammissione all’Unione Europea. 
3 La stima negativa dell’agenzia Moody’s, resa nota nella prima metà 
dell’agosto scorso, prevede un debito pubblico che arriverà a toccare il 
136,4% del Pil quest’anno, per poi calare solo nel 2015. 
4 Vedi supra cap. 2, par. 2. 
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Crescita5 ha come riferimento il saldo che deriva non solo 
dalle decisioni di spesa ed entrata delle amministrazioni 
centrali ma anche di quelle locali e regionali: la legge 
costituzionale n. 1/2012 ha elevato a rango di norma 
costituzionale il Patto di Stabilità Interno con cui lo Stato 
definisce gli impegni che gli enti decentrati devono 
rispettare, affinché il Paese possa mantenere l’impegno 
assunto con l’adesione al Patto di Stabilità e Crescita. Tutti i 
livelli di governo sono chiamati ad assicurare gli equilibri di 
bilancio ed incentivati ad assumere comportamenti di spesa 
ed entrata coerenti con i vincoli assunti dal Governo italiano 
in sede europea. 
Le questioni relative al coordinamento della finanza 
pubblica sono quindi strettamente connesse ai principi 
comunitari di tutela del mercato e della concorrenza, 
nell'ottica di un complessivo miglioramento dell'efficienza 
dell'azione amministrativa. 
Nel rispetto delle norme costituzionali e dei principi 
fondamentali d’indirizzo, fissati dallo Stato, le Regioni hanno 
                                                          
5 Il Patto di Stabilità e Crescita risale al 1997 ad opera del Consiglio Europeo, 
modificato poi nel 2005 e nel 2010 (entrato in vigore  a dicembre 2011), 
regola le finanze pubbliche dei Paesi membri, anche dopo il loro ingresso 
nell’Unione, per evitare disavanzi eccesivi e garantire la stabilità monetaria. 
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la possibilità di prevedere ed applicare tributi ed entrate 
proprie garantendo, a livello legislativo, un coordinamento 
tra finanza regionale e locale. 
L’ultimo comma dell’art. 119, come revisionato nel 
2001, consente a Comuni, Province, Città metropolitane e 
Regioni di indebitarsi solo per finanziare spese di 
investimento (adesso con la definizione di piani di 
ammortamento e con il rispetto dell’equilibrio di bilancio) 
senza il possibile rilascio di garanzie da parte dello Stato o 
interventi di salvataggio. È la cosidetta golden rule che 
ammette finanziamenti in disavanzo solo per far fronte a 
spese di investimento e vieta ai livelli superiori di governo 
interventi di salvataggio a sostegno di Regioni o Comuni che 
abbiano registrato deficit troppo alti. 
Le Regioni non hanno dato prova di una corretta e 
competente assunzione delle responsabilità conseguite al 
decentramento fiscale, hanno al contrario, “allegramente” 
gestito le proprie entrate e le proprie spese, tanto da 
incorrere in controlli ed indagini finanziarie con conseguenti 
rinvii a giudizio di molti consiglieri regionali. I costi del 
federalismo fiscale sono stati quelli di una crescita 
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smisurata delle spese e delle entrate6 senza nessun 
alleggerimento del peso del bilancio statale. 
Dubbi sorgono in merito alle esclusive responsabilità 
delle Regioni, additate come fonte di sprechi e cattiva 
gestione delle risorse. A ben vedere, al decentramento della 
spesa non è corrisposto un adeguato decentramento 
d’entrata7 e le Regioni si sono talvolta trasformate in 
esattori dello Stato, deresponsabilizzati nella loro auspicata 
autonomia. 
A partire dall’estate 2011, le Autonomie sono state 
oggetto di una incredibile successione di manovre di finanza 
pubblica e di altri provvedimenti, che, di fatto, hanno 
imposto loro di sostenere il peso maggiore dei tagli 
decretati dal Governo. Analizzando i diversi livelli di governo 
e mettendo a confronto la struttura della Pubblica 
amministrazione con quella dei modelli federali europei si 
rileva come gli sprechi di denaro pubblico non si annidino 
realmente a livello locale e come una gestione 
maggiormente responsabile, anche grazie all’autonomia 
                                                          
6 Le spese sono aumentate del 57% e le entrate dell’81,4% dal 2002 al 2013. 
7 Gran parte del gettito di cui fruiscono gli Enti locali è frutto di “addizionali” o 
“compartecipazioni”. 
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tributaria e al federalismo fiscale (piuttosto che scelte 
finanziarie decise e imposte dallo Stato), possa essere una 
soluzione, almeno in parte, percorribile per salvare l’Italia e 
il suo sistema produttivo. 
La crisi che attualmente colpisce l’eurozona ha reso 
sempre più urgente in Italia un programma di riforme 
strutturali la cui attuazione possa assicurare le condizioni 
per la crescita e l’occupazione.  
Tuttavia, il disegno di legge costituzionale8, in corso 
di esame alla Camera, riporta il “coordinamento della 
finanza pubblica e del sistema tributario” nell’esclusiva 
competenza dello Stato, abolisce le Province, e modifica 
anche il comma 4 dell’art. 119 evidenziando come le risorse 
spettanti agli enti territoriali (derivanti da tributi, entrate 
proprie e compartecipazioni al gettito di tributi erariali 
riferibile al loro territorio) assicurino il finanziamento 
integrale delle funzioni fondamentali attribuite ai Comuni, 
alle Città metropolitane e alle Regioni. Lo Stato torna ad 
                                                          
8 L'Assemblea del Senato, nella seduta di venerdì 8 agosto 2014, ha 
approvato in prima lettura, con 183 voti favorevoli e 4 astenuti, il disegno di 
legge di revisione costituzionale AS 1429 recante disposizioni per il 
superamento del bicameralismo paritario, la riduzione del numero dei 
parlamentari, il contenimento dei costi di funzionamento delle istituzioni, la 
soppressione del CNEL e la revisione del titolo V della parte II della 
Costituzione. 
 115 
assumere un ruolo centrale e gestionale nel tentativo di 
rimediare ai presunti difetti di un decentramento fiscale mai 
pienamente realizzato. 
Questo contesto non può non ripercuotersi sul tema 
di studio, infatti, le Finanziarie Regionali sono oggi, quasi 
tutte, a capitale pubblico e si è imposta anche per loro, nel 
corso degli anni, la necessità di limitare il più possibile gli 
sprechi e le inefficienze con una estensione dei vincoli 
applicati alla Pubblica Amministrazione. Gli organismi 
partecipati dagli enti territoriali, in particolare quelli 
costituiti in forma societaria, sono un nodo cruciale del 
coordinamento della finanza pubblica, sempre più oggetto di 
attenzione da parte del legislatore sotto vari profili, tutti 
ricollegabili ai riflessi delle gestioni esternalizzate sul 
bilancio degli enti. Si sono invero consolidati nuovi modelli 
di governo regionale, fondati sul decentramento delle 
funzioni strumentali all'azione dell'ente, previsti dagli statuti 
regionali e istituiti con specifiche leggi regionali. 
Nell'intento di limitare i fenomeni elusivi dei vincoli di 
finanza pubblica, sono stati imposti, agli organismi 
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partecipati, oneri di pubblicità e di trasparenza9, volti 
all'ampliamento della base conoscitiva di un fenomeno così 
rilevante per la finanza pubblica. Tali vincoli andranno a 
beneficio sia del rafforzamento della governance degli enti 
proprietari sulle partecipazioni da essi detenute, sia del 
potenziamento del controllo esterno della Corte dei conti. In 
definitiva si sono estese le regole ed i vincoli previsti per gli 
enti proprietari, sino alla previsione di forme di 
consolidamento e di contabilizzazione "allargata" tra enti e 
organismi partecipati (con riferimento alla verifica del Patto 
di Stabilità Interno ed altre variabili di spesa). In caso di 
mancata o incompleta pubblicazione dei dati concernenti gli 
enti partecipati, è vietata l'erogazione in loro favore di 
somme a qualsivoglia titolo da parte dell'amministrazione 
interessata, ferme restando le sanzioni amministrative a 
carico dei responsabili di tali violazione. 
Con il d.l. n. 174 del 201210, è stato rafforzato il 
sistema dei controlli sulle autonomie territoriali, disponendo 
che le Sezioni regionali di controllo nell'esame dei bilanci 
preventivi e consuntivi, svolto anche sulla base delle 
                                                          
9 Vedi supra, cap. 2, par. 4, nota n. 47. 
10 Convertito, con modifiche, dalla l. 7 dicembre 2012, n. 213. 
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relazioni dei Collegi dei revisori presso le Regioni, tengano 
conto "anche delle partecipazioni in società controllate e alle 
quali è affidata la gestione di servizi pubblici per la 
collettività regionale e di servizi strumentali alla Regione"11  
 
2 Gli effetti della spending review 
Tra le strategie di crescita, messe in atto dal 
Governo, la revisione della spesa ricopre un ruolo decisivo, 
insieme alle riforme strutturali e le politiche di stimolo agli 
investimenti pubblici e privati. Alla luce di quanto osservato 
nel paragrafo precedente, i programmi e le linee di politica 
economica perseguite dall’Esecutivo meritano un’attenzione 
particolare perché orientate a garantire una 
razionalizzazione della spesa pubblica, coadiuvata da una 
maggior efficienza e semplificazione del sistema 
amministrativo. 
Per le Finanziarie Regionali, l’applicazione o meno 
della disciplina non è sempre agevole da valutare, poiché 
manca, nelle norme di volta in volta emanate dal 
legislatore, una sistematicità che permetta di leggere in 
                                                          
11 Art. 1, comma 4, d.l. n. 174/2012. 
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modo coordinato i vari interventi legislativi che si succedono 
nel tempo. Sorge il fondato dubbio che difetti un corretto 
inquadramento della natura di tali società e che quindi alla 
già difficile ricostruzione normativa che l’interprete è 
chiamato a compiere, concorra la mancanza di certezze 
circa la “giusta” qualificazione che, alle Finanziarie 
Regionali, debba essere attribuita.  
Il decreto legge n. 95/201212 sulla spending review 
disponeva, al comma 1 dell’art. 4, la liquidazione o la 
privatizzazione delle società pubbliche o, più precisamente, 
di quelle società controllate direttamente o indirettamente 
dalle pubbliche amministrazioni (di cui all’art. 1, comma 2, 
del d.lgs. n. 165 del 2001), che avessero conseguito 
nell’anno 2011 un fatturato da prestazione di servizi per la 
Pubblica Amministrazione superiore al 90%, ma al comma 3 
ne escludeva l’applicabilità alle “società finanziarie 
partecipate dalle regioni” non ponendo quindi problemi per 
tali organismi. 
                                                          
12 Convertito con modifiche dalla legge n. 135/2012. Oggetto di dichiarazione 
di parziale incostituzionalità con ordinanza pronunciata dalla Corte cost. il 23 
luglio 2013, n. 229, parzialmente abrogato dall’art 1, comma 562 della legge 
n. 147 del 27 dicembre 2013 e modificato nei commi 4 e 5 dal decreto legge 
n. 90/2014. 
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Rimanevano però, dubbi di applicabilità del comma 4, 
che in merito alla composizione dei C.d.A. delle suddette 
società,  prescriveva non più di tre membri, di cui due 
dipendenti dell’amministrazione titolare della 
partecipazione13 e dei commi 9, 10 e 11 inerenti i limiti alle 
assunzioni del personale. Tali dubbi erano causati dal 
generico riferimento alle “società di cui al comma 1” che ha 
generato interpretazioni discordanti sulla possibile 
applicazione alle Finanziarie Regionali14. 
Il problema si poneva inoltre per le società in house 
delle Regioni, perché i commi 7 e 8 dello stesso articolo 
disponevano che le amministrazioni, di cui all’art. 1, comma 
2, del d.lgs. n. 165 del 2001, e quindi anche le Regioni, a 
                                                          
13 Il comma 5 prescriveva che la composizione dei C.d.A. delle società a 
totale partecipazione pubblica fosse di tre o cinque membri, di cui 
rispettivamente, due o tre dipendenti dell’amministrazione. 
14 A sostegno delle interpretazioni non favorevoli all’applicazione il D.P.C.M. 6 
aprile 2013: “Visto il decreto-legge 6 luglio 2012, n. 95, convertito, con 
modificazioni, dalla legge 7 agosto 2012, n. 135, e, in particolare, il suo art. 
4; Considerato che le disposizioni di cui ai commi 4, 9, 10 e 11 dell'art. 4 del 
predetto decreto-legge trovano applicazione esclusivamente nei riguardi delle 
società previste dal comma 1 del medesimo art. 4, fatta eccezione per le 
società escluse dall'ambito applicativo del medesimo comma 1, ai sensi del 
successivo comma 3 dello stesso articolo, ovverosia per le società 
espressamente ivi previste nonché per quelle individuate con decreto del 
Presidente del Consiglio dei Ministri, su proposta del Ministro avente poteri di 
indirizzo e vigilanza, di concerto con il Ministro dell'economia e delle finanze, 
previa deliberazione del Consiglio dei Ministri…” 
Ne sostiene, al contrario, l’applicabilità La Corte dei conti sez. controllo per la 
Lombardia n. 233/2013: “…i limiti previsti dai commi 4, 9, 10 e 11 dell’art. 4 
del d.l. n. 95/2012 si applicano alle società regionali di cui all’art. 4 comma 1, 
a prescindere dal fatto che esse siano esentate dagli obblighi di dismissione in 
virtù dell’art. 4, comma 3 del d.l. n. 95/2012.” 
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partire dal 1° gennaio 2014, dovessero affidare la provvista 
di beni e servizi strumentali solo con le procedure di cui al 
d.lgs. 163/200615, impedendo affidamenti in house se non 
per servizi o beni di valore inferiore ai 200.000 euro.  
I commi 1, 2, 3, secondo periodo, 3-sexies e 8 del 
suddetto art. 4, nella parte in cui si riferiscono anche alle 
Regioni ad autonomia ordinaria, sono stati dichiarati 
costituzionalmente illegittimi16, poiché non regolatori di un 
modello gestionale ma incidenti direttamente sulla potestà 
legislativa residuale delle Regioni in merito alla disciplina 
                                                          
15 “Codice dei contratti pubblici relativi a lavori, servizi e forniture in 
attuazione delle direttive 2004/17/CE e 2004/18/CE”. 
16 La Corte Cost. nella sent. 229/2013 del 16/07/2013, specifica che: “in tal 
modo, è sottratta alle medesime amministrazioni, di cui all’art. 1, comma 2, 
del d.lgs. n. 165 del 2001, la scelta in ordine alle modalità organizzative di 
svolgimento delle attività di produzione di beni o servizi strumentali alle 
proprie finalità istituzionali, in quanto si esclude la possibilità che, pur 
ricorrendo le condizioni prescritte dall’ordinamento dell’Unione europea, le 
medesime amministrazioni continuino ad avvalersi di società in house. In 
sostanza, le richiamate disposizioni (in specie i commi 1 e 2, ai quali sono 
strettamente collegati il comma 3, secondo periodo, il comma 3-sexies, ed il 
comma 8)precludono anche alle Regioni, titolari di competenza legislativa 
residuale e primaria in materia di organizzazione, costituzionalmente e 
statutariamente riconosciuta e garantita, la scelta di una delle possibili 
modalità di svolgimento dei servizi strumentali alle proprie finalità 
istituzionali. Siffatta scelta costituisce un modo di esercizio dell’autonomia 
organizzativa delle Regioni, e cioè quello di continuare ad avvalersi di quelle 
società che, svolgendo esclusivamente “attività amministrativa in forma 
privatistica” nei confronti delle pubbliche amministrazioni, sono in armonia sia 
con i vincoli “costitutivi” imposti dall’art. 3, comma 27, della legge n. 244 del 
2007, sia con i limiti di attività delineati dall’art. 13 del d.l. n. 223 del 2006 e 
sono, peraltro, contraddistinte da un legame con le medesime, basato sulla 
sussistenza delle condizioni prescritte dalla giurisprudenza comunitaria del 
“controllo analogo” e dell’”attività prevalente”, tale da configurarle quali 
«longa manus delle amministrazioni pubbliche, operanti per queste ultime e 
non per il pubblico», come da tempo riconosciuto dalla giurisprudenza 
amministrativa (per tutte, Consiglio di Stato, Adunanza plenaria, sentenza 4 
agosto 2011, n. 17)”. 
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dell’organizzazione amministrativa17. 
L’aspetto interessante delle prime applicazioni, 
dell’art. 4, che evidenzia, come sopra detto, il problema di 
qualificazione di dette società, riguarda la ricerca, da parte 
della giurisprudenza e della dottrina, di una precisa 
definizione di “servizi strumentali” (diversi dai servizi 
pubblici locali) e di “funzioni amministrative 
esternalizzate”18. Le due categorie fanno la prima comparsa 
nell’art. 13 del d.l. n. 223/2006 dove il legislatore impone 
limitazioni a imprese, che attingendo a risorse pubbliche, 
possono competere nei mercati privati in posizione 
privilegiata. In tale articolo è possibile rinvenire le prime 
definizioni di “servizi strumentali” e “funzioni 
amministrative”19. L’intento è quello di separare le due sfere 
di attività per evitare che un soggetto, che svolge attività 
                                                          
17 Art. 117, comma 4 Cost.: “Spetta alle Regioni la potestà legislativa con 
riferimento ad ogni materia non espressamente riservata alla legislazione 
dello Stato”. 
18 G. TACCOGNA, Spending Review e società finanziarie regionali, 24 ottobre 
2012, in Federalismi.it, n. 20/2012. 
19 Vale la pena, fare una breve parentesi per ricordare che la Corte 
Costituzionale investita della questione di legittimità della norma, ha 
affermato, nella sentenza n. 326 del 2008, che “le disposizioni impugnate 
sono fondate sulla distinzione tra attività amministrativa in forma privatistica 
e attività d’impresa di enti pubblici. L’una e l’altra possono essere svolte 
attraverso società di capitali, ma le condizioni di svolgimento sono diverse. 
Nel primo caso vi è attività amministrativa, di natura finale o strumentale, 
posta in essere da società di capitali che operano per conto di una pubblica 
amministrazione. Nel secondo caso, vi è erogazione di servizi rivolta al 
pubblico (consumatori o utenti), in regime di concorrenza”. 
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amministrativa, eserciti allo stesso tempo attività d'impresa, 
beneficiando dei privilegi dei quali esso può godere in 
quanto pubblica amministrazione. 
In sintesi, lo svolgimento di attività amministrativa 
non consente il simultaneo svolgimento di attività d’impresa 
che appare distorsiva della concorrenza: il suddetto decreto 
vede il legislatore impegnato nell’evitare la commistione tra 
funzioni amministrative e libertà d’iniziativa economica degli 
enti territoriali. 
È quindi possibile tracciare la distinzione tra “servizi 
strumentali” che consistono in attività materiali prestate a 
titolo oneroso a favore di pubbliche amministrazioni e 
corrispondenti di solito all’oggetto di attività di imprese 
private, ed “attività amministrativa finale” che coincide con 
la stessa missione delle pubbliche amministrazioni ed ha 
strumenti e metodologie diversi da quelli propri 
dell’imprenditorialità privata20. 
Le Finanziarie Regionali svolgono, in quest’ottica, tipici 
compiti finali di amministrazione che non risultano solo e 
semplicemente  servizi strumentali, di conseguenza le loro 
                                                          
20 G. TACCOGNA, Spending Review e società finanziarie regionali, cit. 
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funzioni scivolano fuori dalle limitazioni previste dai commi 
7 e 8 su menzionati e risulterebbero non applicabili anche i 
commi 4, 9, 10 e 11 dell’art.4. 
Il rispetto del diritto comunitario in materia di 
concorrenza, lascia tali società libere di operare e in più, 
costituzionalmente garantite dal riconoscimento 
dell’autonomia regionale nelle scelte della propria 
organizzazione amministrativa, orientate ad attuare le 
proprie finalità istituzionali. 
Con la definizione di “attività finale” si apre un ampio 
ventaglio di funzioni e di attività inerenti o connesse che le 
Finanziarie Regionali possono continuare a svolgere 
sottraendosi alla disciplina prevista per i servizi strumentali; 
tali società intrattengono un rapporto “simbiotico” con la 
Regione di riferimento che le rende immuni da qualsiasi 
limitazione alle funzioni che la Regione ha loro 
esternalizzato. 
La legge 147/2013 (Legge di stabilità 2014), non ha 
consentito di chiarire i dubbi interpretativi: all’art. 1, comma 
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55021 esclude, per gli intermediari finanziari di cui all’art. 
106 TUB, l’applicazione dei commi da 551 a 562, sollevando 
riserve sulla validità degli effetti abrogativi, dei commi 1, 2, 
3, 3 sexies, 9, 10, e 11 dell’art. 4, l. 95/2012 nei confronti 
delle Finanziarie Regionali iscritte nell’albo degli intermediari 
finanziari22. Questo tipo d’interpretazione creerebbe un 
trattamento diverso tra le società finanziarie regionali 
previste dall’art. 4 del d.l. 95/2012 e gli intermediari 
finanziari. Oltre ai suddetti effetti abrogativi, la legge 
147/2013 ha sostituito, al comma 562, le parole “delle 
società di cui al comma 1” (art. 4, comma 4, d.l. 95/2012) 
con il seguente disposto: ”delle società controllate 
direttamente o indirettamente dalle amministrazioni 
pubbliche di cui all'articolo 1, comma 2, del decreto 
legislativo n. 165 del 2001, che abbiano conseguito 
                                                          
21 L. 147/2013, art. 1, comma 550: “Le disposizioni del presente comma e 
dei commi da 551 a 562 si applicano alle aziende speciali, alle istituzioni e alle 
società partecipate dalle pubbliche amministrazioni locali indicate nell'elenco 
di cui all'articolo 1, comma 3, della legge 31 dicembre 2009, n. 196. Sono 
esclusi gli intermediari finanziari di cui all'articolo 106 del testo unico di cui al 
decreto legislativo 1º settembre 1993, n. 385, nonché le società emittenti 
strumenti finanziari quotati nei mercati regolamentati e le loro controllate.” 
22 L. 147/2013, art. 1, comma 562:” Al decreto-legge 6 luglio 2012, n. 95, 
convertito, con modifiche, dalla legge 7 agosto 2012, n. 135, sono apportate 
le seguenti modificazioni: a) i commi 1, 2, 3, 3-sexies, 9, 10 e 11 dell'articolo 
4 e i commi da 1 a 7 dell'articolo 9 sono abrogati;…” 
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nell'anno 2011 un fatturato da prestazione di servizi a 
favore di amministrazioni pubbliche superiore al 90 per 
cento dell'intero fatturato”. Ed anche in questo caso, si 
alimentano i dubbi di una possibile applicazione di tale 
modifica agli intermediari finanziari. 
Le conclusioni di tali interventi legislativi sembrano 
voler escludere per gli intermediari finanziari, di cui al 
comma 550, gli effetti abrogativi suddetti, essendo per loro 
esclusa l’applicazione del comma 562 e la modifica 
intervenuta sul comma 4 dell’art. 4. Varrebbe quindi, per gli 
intermediari che siano società controllate dalle 
amministrazioni pubbliche, la precedente disciplina come 
modificata dalla dichiarazione d’incostituzionalità n. 
229/2013. 
Ma questa interpretazione appare in contrasto con la 
ratio legis della legge di stabilità 2014 che interviene nei 
rapporti tra enti locali ed organismi da essi partecipati e le 
cui nuove regole sono finalizzate ad un consolidamento dei 
conti. È quindi difficilmente argomentabile un diverso 
trattamento legislativo dei soli intermediari finanziari di cui 
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all’art. 106 del TUB23. 
Il 24 giugno 2014, il legislatore, è nuovamente 
intervenuto sul d.l. 95/2012 modificando i commi 4 e 5 
dell’art. 4: all’art. 16 del d.l. n. 90/201424 ha eliminato 
l’obbligo di presenza, dei dipendenti dell’amministrazione, 
nei C.d.A. delle società controllate direttamente o 
indirettamente dalle amministrazioni pubbliche. Il nuovo 
art. 4 si applica alle società finanziarie controllate dalle 
Regioni ed agli intermediari iscritti nell’albo del 106 TUB. 
Il Commissario straordinario per la Revisione della 
spesa pubblica25 ha elaborato, con l’intento di ridurre il 
                                                          
23 Aa. Vv., Le Finanziarie Regionali. Strumenti di finanza pubblica per 
l’intervento sul territorio, Quarto Osservatorio a cura di M. RIVA, manoscritto, 
2014, pp. 59-61. 
24 D.l 90/2014, convertito dalla legge 11 agosto 2014, n. 114. 
25 Art. 23 del d.l. 24 aprile 2014, n.66, conv. con l. n.89 del 23 giugno 2014 
avente ad oggetto il riordino e la riduzione della spesa di aziende, istituzioni e 
società controllate dalle amministrazioni locali. Il comma 1, fermo restando 
quanto previsto dall'art. 3, comma 29, della l. 24 dicembre 2007, n. 244, e 
dall'art. 1, comma 569, della l. 27 dicembre 2013, n. 147, affidava al 
Commissario straordinario, entro il 31 luglio 2014, il compito di predisporre, 
anche ai fini di una loro valorizzazione industriale, un programma di 
razionalizzazione delle aziende speciali, delle istituzioni e delle società 
direttamente o indirettamente controllate dalle amministrazioni locali incluse 
nell'elenco di cui all'art. 1, comma 3, della l. 31 dicembre 2009, n. 196. Il 
programma doveva indicare delle misure specifiche: 
“a) per la liquidazione o trasformazione per fusione o incorporazione degli 
organismi sopra indicati, in funzione delle dimensioni e degli ambiti ottimali 
per lo svolgimento delle rispettive attività; 
b) per l'efficientamento della loro gestione, anche attraverso la comparazione 
con altri operatori che operano a livello nazionale e internazionale; 
c) per la cessione di rami d'azienda o anche di personale ad altre società 
anche a capitale privato con il trasferimento di funzioni e attività di servizi. 
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numero delle partecipate, il programma di razionalizzazione 
che, potrebbe non avere alcun effetto sulle Finanziarie 
Regionali per la qualità delle loro funzioni. È esemplificativo 
che nel sito governativo della revisione della spesa26 tutti i 
documenti inerenti il programma di revisione, che rendono 
noti gli indici di redditività delle partecipate locali27 al 
201228, nelle diverse classifiche delle partecipate non fanno 
specifica menzione di alcuna Finanziaria Regionale in 
abbinamento alla propria Regione. 
 
3 La Corte dei Conti e la richiesta di ristrutturazione 
delle finanziarie (partecipate). 
La Corte dei conti esamina i conti degli organismi 
partecipati per i loro riflessi sul bilancio consuntivo e sul 
conto del patrimonio degli enti territoriali, la Consulta ha 
esaltato il ruolo fondamentale degli Organi di revisione 
contabile, i quali partecipano di un controllo ascrivibile alla 
                                                                                                                                                               
1-bis. Il programma di cui al comma 1 è reso operativo e vincolante per gli 
enti locali, anche ai fini di una sua traduzione nel patto di stabilità e crescita 
interno, nel disegno di legge di stabilità per il 2015”. 
26 www.revisionedellaspesa.gov.it. 
27 Il ROE (Return on Equity), calcolato come rapporto percentuale tra 
risultato netto e mezzi propri è un fondamentale indice di efficienza che 
descrive l’importo dei profitti o delle perdite per unità di capitale investito. 
28 Tratti dalla banca dati del Dipartimento del Tesoro del Ministero 
dell’Economia e delle Finanze. 
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categoria del sindacato di legalità e di regolarità29. Il 
“gruppo ente territoriale” è considerato in modo unitario 
nella l. n. 147/2013, e ai sensi del Testo Unico sugli Enti 
Locali (TUEL), in relazione ad esso, la Corte dei conti svolge 
verifiche sul funzionamento dei controlli interni delle 
autonomie territoriali con l’obiettivo di accertare il rispetto 
delle regole contabili e dell'equilibrio di bilancio di ciascun 
ente locale: la verifica è annuale sulla base del referto 
dell’organo di vertice dell’ente locale30. 
“La l. cost. 20 aprile 2012, n. 1, introducendo il 
principio del pareggio di bilancio, ha rafforzato l’esigenza di 
monitorare gli equilibri e la sostenibilità del debito pubblico. 
Si tratta di principi che sono fortemente connessi al 
rafforzamento dei controlli e all’armonizzazione di bilanci 
pubblici; materia per la quale la riforma costituzionale ha 
decretato il riconoscimento della legislazione esclusiva dello 
Stato (art. 117, comma 2, lett. e, Cost.)”31. 
Tale valutazione conferma quanto già espresso dalla 
                                                          
29 Corte cost. 5 aprile 2013, n. 60. 
30 Art. 148, comma 1, d.lgs. n. 267/2000 (comma così sostituito dall’art. 33, 
comma 1, D.L. 24 giugno 2014, n. 91). 
31 Corte dei conti, Sezione delle autonomie, relazione 6 giugno 2014: Gli 
organismi partecipati dagli enti territoriali - Osservatorio sugli Organismi 
partecipati/controllati da Comuni, Province e Regioni e relative analisi. 
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Corte costituzionale con sent. n. 60, il 5 aprile 2013 in 
merito alle verifiche svolte dalle Sezioni regionali di 
controllo mediante le relazioni del Collegio dei revisori 
ritenute “controlli di natura preventiva finalizzati ad evitare 
danni irreparabili all’equilibrio di bilancio”, ciò consente 
pertanto di prevenire o contrastare gestioni contabili non 
corrette, che potrebbero alterare l’equilibrio del bilancio 
(art. 81 Cost.) e riversare tali disfunzioni sul conto 
consolidato delle pubbliche amministrazioni, dissolvendo di 
conseguenza la funzione di coordinamento dello Stato, 
finalizzata al rispetto degli obblighi comunitari32.  
Con sent. n. 39 del 6 marzo 2014, il Giudice delle 
Leggi ha definito le rinnovate funzioni della Corte dei conti 
come “ascrivibili all’ambito materiale dell’armonizzazione di 
bilanci pubblici e coordinamento della finanza pubblica”. 
Il Patto di Stabilità Interno e, più in generale, i vincoli 
di finanza pubblica in relazione al bilancio consolidato delle 
amministrazioni pubbliche, affondano le loro radici nella 
normativa comunitaria33, che trattando i requisiti per i 
                                                          
32 Corte cost. 10 marzo 2014, n. 40. 
33 Direttiva n. 2011/85/UE del Consiglio dell’8 novembre 2011. La direttiva è 
stata recepita nel diritto nazionale con d.lgs. 4 marzo 2014, n. 54. 
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quadri di bilancio degli Stati membri, dispone che essi 
provvedano a dotarsi di sistemi di contabilità pubblica che 
coprano in modo completo ed uniforme tutti i sottosettori 
dell’amministrazione pubblica e contengano le informazioni 
necessarie per generare dati fondati sul principio di 
competenza. 
In attuazione del sistema dei controlli delineato dal 
d.l. n. 174/201234, la Sezione delle autonomie della Corte 
dei conti, con delibera 22 febbraio 2013, n. 6, ha emanato 
apposite Linee guida per le relazioni dei Collegi dei revisori 
delle Regioni sui bilanci di previsione per il 2013 e sui 
rendiconti per il 2012. Le Linee guida35, prevedono che il 
questionario-relazione sul rendiconto 2012, sia integrato, 
nella Sezione III DATI CONTABILI, con i prospetti relativi 
alle Entrate generali, alle Entrate tributarie, alle Spese, 
all'Indebitamento, agli Equilibri, agli Organismi partecipati 
regionali e agli Enti del sistema sanitario regionale. Ciò al 
fine di coordinare e di semplificare la richiesta di dati alle 
Regioni da parte della Corte dei conti, tenendo in 
                                                          
34 Decreto legge convertito con modificazioni dalla L. 7 dicembre 2012, n. 
213. 
35 Redatte secondo le procedure di cui all'art. 1, comma 166 e ss., l. 23 
dicembre 2005, n. 266. 
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considerazione le esigenze conoscitive delle Sezioni 
regionali di controllo. 
La Sezione delle autonomie, allo scopo di consentire 
l'omogeneità, la conservazione e l’elaborazione delle 
predette informazioni, sin dallo scorso anno, ha creato 
apposite banche dati dove confluiscono le informazioni 
raccolte. Le informazioni riguardano le Regioni a Statuto 
ordinario e quelle a Statuto speciale, e le richieste si sono 
concentrate sui dati contabili aziendali riferiti ai consuntivi 
2011 ed ai preconsuntivi 2012. 
Tuttavia, come già accaduto, non tutte le Regioni 
hanno comunicato i dati relativi ai preconsuntivi, adducendo 
il motivo della ristrettezza dei tempi, nel caso le società si 
avvalessero dei termini più ampi (30 giugno anziché 30 
aprile) previsti dall'art. 2364, comma 2, c.c., per la 
convocazione dell'assemblea per l'approvazione del bilancio, 
termine recepito da alcuni statuti societari. 
La fonte dei dati da comunicare è rappresentata dai 
documenti di bilancio delle società (conto economico, stato 
patrimoniale, nota integrativa ed altri allegati al bilancio). 
Come si diceva, la visione unitaria della finanza 
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pubblica è alla base dell’articolato sistema di controlli sugli 
enti territoriali, che vede al centro le Sezioni regionali di 
controllo, la cui capillare presenza sul territorio ne fa lo 
strumento più adatto ad assicurare il controllo della tenuta 
complessiva del sistema finanziario pubblico: le finalità si 
riassumono nell’esigenza di garantire il rispetto degli 
equilibri di bilancio, in relazione al Patto di Stabilità Interno 
ed ai vincoli derivanti dall’appartenenza dell’Italia all’Unione 
europea. Obiettivi e vincoli che richiedono una maggiore 
effettività dei controlli sugli enti territoriali, che devono 
tener conto dei risultati della gestione delle partecipazioni in 
società controllate. 
Sorge la necessità di rendere omogenea la base 
conoscitiva, con regole contabili uniformi per tutti i soggetti 
che, a vario titolo, sono inclusi nel concetto di 
“amministrazione pubblica”, ferma restando l’esigenza di 
consolidamento dei conti tra enti e organismi loro 
partecipati. A ciò tende il d.lgs. n. 118/2011, in materia di 
armonizzazione dei sistemi contabili e degli schemi di 
bilancio delle Regioni, delle Province, degli Enti locali e dei 
loro organismi partecipati, emanato su delega della l. 
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42/2009, nell’ottica di una maggiore trasparenza e 
responsabilizzazione dei diversi livelli di governo. 
Nell’attuale fase di sperimentazione (art. 36, d.lgs. n. 
118/201136), l’art. 19, D.P.C.M. 28 dicembre 2011, nel 
definire le modalità operative, ha disposto che “gli enti in 
sperimentazione redigono il proprio bilancio consolidato con 
i propri enti e organismi strumentali, aziende, società 
controllate e partecipate, secondo le modalità ed i criteri 
individuati nel principio applicato del bilancio consolidato”. 
Numerose indagini sono state svolte dalle Sezioni 
regionali di controllo, nel contesto delle verifiche sulla sana 
gestione finanziaria, con referti ad hoc in materia di 
organismi partecipati, oppure nell’ambito delle relazioni 
allegate al giudizio di parificazione del rendiconto generale 
della Regione.  
                                                          
36 Come modificato dall’articolo 9, comma 1, del d.l. 102 del 31 agosto 2013, 
prevede una sperimentazione triennale, per le regioni, gli enti locali e i loro 
enti ed organismi, a decorrere dal 2012, delle disposizioni concernenti 
l’armonizzazione contabile per: analizzare gli effetti dell’introduzione del 
nuovo principio di competenza finanziaria, verificare l’effettiva rispondenza del 
nuovo sistema contabile alle esigenze conoscitive della finanza pubblica, 
individuare eventuali criticità e consentire le modifiche intese a realizzare una 
più efficace disciplina della materia. L’articolo 9 del decreto legge n. 
102/2013, nel rinviare al 2015 l’applicazione delle disposizioni del titolo primo 
del decreto legislativo 23 giugno 2011, n. 118, ha prolungato di un esercizio 
la durata della sperimentazione, originariamente prevista per un biennio. Nel 
corso del terzo esercizio di sperimentazione sono applicate le disposizioni 
previste per il secondo esercizio di sperimentazione con alcune integrazioni 
previste dall’articolo 9 del DL n. 102/2013. 
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Con particolare riferimento agli organismi partecipati 
dalle Regioni, le Sezioni regionali di controllo, nelle predette 
relazioni unite ai giudizi di parificazione, hanno evidenziato 
diverse problematiche concernenti tra l’altro: l’incremento 
delle spese per il personale impiegato presso i principali 
organismi partecipati, per effetto dell’aumento del numero 
dei dipendenti e dei relativi costi; l’aumento delle spese per 
studi ed incarichi di consulenza; l’incremento dei compensi 
percepiti dagli amministratori; la diffusa presenza di società 
i cui bilanci chiudono in perdita; l’elevato livello di 
indebitamento, in alcuni casi interamente riferito a posizioni 
debitorie verso l’ente controllante; la carenza di interventi 
di carattere strutturale, con riferimento al versamento a 
copertura delle perdite; l’omessa esplicitazione, nei singoli 
statuti o nelle leggi regionali, dei poteri di indirizzo, verifica 
e coordinamento spettanti agli enti proprietari; la 
perdurante inerzia delle amministrazioni a dar corso alle 
verifiche in ordine al mantenimento delle partecipazioni non 
“strettamente necessarie” e la forte dipendenza degli 
organismi dalle Regioni partecipanti37. 
                                                          
37 Corte dei conti, Sezione delle autonomie, relazione 6 giugno 2014, cit. 
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Nel contesto degli obblighi di pubblicità e 
trasparenza, è da considerare che, con decorrenza 1° 
gennaio 2014, le società non quotate partecipate 
direttamente o indirettamente da una pubblica 
amministrazione, sono tenute a comunicare alla Presidenza 
del Consiglio dei Ministri - Dipartimento della funzione 
pubblica e al Ministero dell'economia e delle finanze, il costo 
annuo del personale comunque utilizzato, in conformità a 
procedure in corso di definizione. Ciò nell’ambito delle 
disposizioni sul “conto annuale” delle spese di personale e 
sul controllo del costo del lavoro delle amministrazioni 
pubbliche affidato alla Corte dei conti (art. 60, comma 3, 
d.lgs. n. 165/2001, come modificato dall'art. 2, comma 11, 
d. l. n. 101/2013). 
Le Sezioni di controllo della Corte dei conti si 
avvalgono, come suddetto, di informazioni estratte dalla 
banca dati degli Organismi partecipati alimentata attraverso 
il sistema informativo SIQUEL, che costituisce supporto 
operativo anche nelle Regioni a Statuto speciale e nelle 
Province autonome. 
La banca dati è stata realizzata nel contesto delle 
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verifiche sulla gestione degli enti locali, nell’ambito del 
sindacato generale obbligatorio sui bilanci preventivi e 
consuntivi previsto dall’art. 1, comma 166 e ss., l. 23 
dicembre 2005, n. 266, che riserva un ruolo centrale alle 
relazioni degli Organi di revisione presso gli enti locali; il 
modello è stato, poi, esteso alle Regioni e alle Province 
autonome mediante l’art. 1, d. l. n. 174/2012. 
La banca dati è alimentata dai questionari-relazione, 
che sono compilati on line da parte del Collegio dei revisori 
presso gli enti territoriali (Comuni, Province, Regioni), e 
degli altri soggetti appositamente abilitati. 
Nella banca dati le voci economico-patrimoniali di tali 
organismi (costi e valore della produzione, utili e perdite di 
esercizio, costi del personale, debiti e crediti complessivi e 
verso controllante, etc.) sono poste a confronto con le 
risorse finanziarie erogate dagli enti partecipanti per 
verificare gli effetti delle gestioni, in termini di flussi e di 
stock. 
Costituisce pertanto, un insostituibile strumento di 
monitoraggio degli effetti, sul bilancio degli enti proprietari, 
delle gestioni esternalizzate. 
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L’attuale situazione è caratterizzata dalla 
preoccupazione di arginare il fenomeno delle società 
partecipate, come pure è sentita l’esigenza di contrastare 
fenomeni elusivi, nel caso in cui l’uso improprio dello 
strumento societario si concretizzi nella violazione dei 
vincoli di finanza pubblica. Di qui la scelta di sottoporre a 
disciplina pubblicistica taluni aspetti relativi all’attività delle 
società partecipate, ferma restando la loro soggezione alle 
norme di diritto civile, in relazione alla natura giuridica di 
enti privati.  
Le Finanziarie Regionali sebbene appartenenti, al 
genus delle partecipate, hanno caratteristiche così singolari 
che non sempre consentono l’applicazione totale delle 
disposizioni per queste previste. Nella relazione, elaborata 
quest’anno dalla Sezione autonomie della Corte dei conti, i 
dati esposti e diversamente raggruppati in tabelle per 
Regioni o natura giuridica non consentono di avere un 
quadro di riferimento specifico ed esauriente per le 
Finanziarie Regionali, le cui informazioni sono invece, 
singolarmente accessibili dai link predisposti sui siti delle 
Regioni di riferimento. Sarebbe invece più utile poter 
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disporre di dati incrociati che siano in grado di confrontare 
la salute finanziaria e contabile di tali strutture per poi 
riuscire a valutarne meglio la necessità e le loro future 
evoluzioni. Sorge a volte il dubbio che tali strumenti nelle 
mani delle Regioni possano rappresentare una risorsa 
talmente duttile e fungibile da non destare particolari 
preoccupazioni di fronte a possibili limitazioni legislative 
sulle partecipate.  
 
4 Prospettive future 
I meccanismi di funzionamento ed i modelli di 
sviluppo che determinano una crescita sono principalmente: 
i consumi interni, gli investimenti privati e pubblici, il credito 
bancario, la domanda estera (export) e la fiducia nel futuro 
di famiglie ed imprese. 
Le Finanziarie Regionali potrebbero in uno scenario di 
arresto dei suddetti fattori, ricoprire un ruolo propulsivo e di 
supporto, come già avvenuto in passato. Consentendo un 
accesso al credito alle piccole e medie imprese e 
garantendo quella spinta alla globalizzazione che le Regioni, 
come già abbiamo visto in precedenza, tendono a 
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perseguire. Fungere quindi da organismi trainanti di nuova 
fiducia per famiglie ed imprese alimentando la ripresa dei 
consumi e degli investimenti. 
O al contrario, il loro essere, “strumenti” della 
Regione, controllati e partecipati, nella maggioranza con 
capitale pubblico, potrebbe alla luce di una ristrettezza delle 
risorse disponibili, determinare la loro scomparsa o quanto 
meno la loro incapacità finanziaria di far fronte ai loro 
compiti istituzionali. In quest’ottica le società finanziarie 
meno partecipate da Enti pubblici potrebbero quasi essere 
valutate con più solide prospettive di sopravvivenza. 
La crisi che colpisce l’Italia dal 2008 ha determinato 
una contrazione dell’attività economica nel nostro paese ed 
un conseguente peggioramento delle condizioni del mercato 
del lavoro con un notevole aumento degli impegni 
economici statali a sostegno della disoccupazione. Le 
imprese italiane mostrano una riduzione dei volumi 
produttivi e la difficoltà di far rientrare in servizio i 
lavoratori, che beneficiano di ammortizzatori sociali come la 
Cassa Integrazione Guadagni ordinaria o straordinaria, 
soprattutto se la causa che determina l’intervento statale è 
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la cessazione di attività. 
Questa analisi generale conosce però differenze 
significative fra le Regioni del nord e quelle del sud: nel 
primo caso le imprese sono assistite da infrastrutture più 
adeguate ed un accesso al credito più agevole con tassi 
d’interesse più bassi rispetto a quelli praticati nelle Regioni 
meridionali, che presentano fattori di rischio maggiori. 
Le istituzioni europee evidenziano la necessità di 
favorire finanziamenti e supporto tecnico alle piccole e 
medie imprese38 per migliorare il sostegno a start-up e 
micro-imprese. Sono, a tal proposito, stati predisposti 
programmi per creare fondi che potessero assolvere tale 
funzione ed in questi contesti , le Finanziarie Regionali sono 
state soggetti attivi nella gestione diretta di tali fondi39. 
Anche le Regioni hanno adottato vari piani regionali 
per contrastare la crisi e favorire la ripresa coinvolgendo 
                                                          
38 La Bce (Banca centrale europea), al fine di garantire un’accettabile soglia 
di liquidità nel mercato, eroga prestiti alle banche, vincolati ad aperture di 
credito alle imprese ed alle famiglie e con tassi contenuti per supplire la 
sfiducia degli intermediari finanziari. 
39 Per il periodo di programmazione 2007-2013 la Commissione europea 
(Direzione generale della politica regionale) in collaborazione con la Banca 
europea per gli investimenti e altri istituti finanziari aveva sviluppato quattro 
iniziative congiunte al fine di migliorare l'efficienza della politica di coesione e 
renderla più sostenibile. Due di esse riguardavano la promozione di strumenti 
di ingegneria finanziaria (JEREMIE e JESSICA), mentre altri due (JASPERS e 
JASMINE) svolgevano funzioni di assistenza tecnica. 
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sempre, nella attuazione delle linee di azione, le Finanziarie 
Regionali, quali organizzatori degli strumenti e delle 
iniziative di carattere finanziario e gestionale a sostegno dei 
soggetti socio-economici operanti sul territorio. 
Le funzioni anticicliche che le Finanziarie Regionali 
sono chiamate a svolgere rivestono un’importanza 
strategica in presenza di fallimenti del mercato, più 
frequenti in un periodo di crisi e la loro localizzazione 
garantisce interventi modellati sul proprio territorio. Dalle 
attività di intermediazione finanziaria in senso stretto, alle 
gestione di misure pubbliche nonché alle attività di servizio, 
questi organismi sono uno strumento operativo insostituibile 
delle Regioni che attraverso strumenti tradizionali o forgiati 
ad hoc per superare la crisi e quelli alternativi per la ricerca 
e sviluppo, sostengono le imprese con interventi in campi 
diversi quali: i fondi di garanzia che consentono alle 
imprese di ottenere finanziamenti senza costose garanzie 
aggiuntive, il sostegno al credito per proseguire l’attività 
ordinaria o sostenere lo sviluppo di nuovi modelli, infine le 
misure per l’imprenditorialità e il sostegno all’occupazione, 
all’innovazione ed all’internazionalizzazione. 
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Ogni Regione si ritaglia strumenti che possano 
valorizzare e incrementare la produzione delle proprie 
imprese, vincolando talvolta la concessione di finanziamento 
alle imprese, con clausole che impegnino le stesse a 
mantenere in Regione le proprie unità operative (FILSE) 
oppure incentivi in specifici settori con buone prospettive di 
sviluppo nel territorio (il sistema turistico per FILSE e 
Finlombardia). 
Si realizzano talvolta, a parere di chi scrive, situazioni 
grottesche come quella che vede le Finanziarie Regionali 
anticipare quanto dovuto dalla Pubblica Amministrazione e 
non corrisposto nei tempi stabiliti40, ciò per evitare che 
l’esposizione con gli istituti di credito porti al fallimento 
dell’impresa. La Pubblica Amministrazione non onora i 
propri crediti principalmente per un ritardo nell’emissione 
dei certificati di regolare esecuzione o dei mandati di 
pagamento e la Finanziaria Regionale esce dal “labirinto” 
burocratico erogando somme che magari ha a sua volta 
                                                          
40 Il 18 giugno 2014 la Commissione Ue ha aperto una procedura d’infrazione 
contro l’Italia perché ritiene che nella pratica non applichi correttamente la 
direttiva Ue sul ritardo dei pagamenti da parte della pubblica amministrazione, 
entrata in vigore il 16 marzo 2013. Le imprese infatti non vengono pagate a 
30-60 giorni, come previsto dalle regole europee, ma in media a 170 per 
servizi o merci fornite e 210 giorni per i lavori pubblici. 
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avuto dalla Regione (o Pubblica Amministrazione) sua 
azionista unica o di maggioranza. 
È un bel meccanismo che riesce ad accontentare 
coloro che ricevono e sollevare le Regioni da pesi debitori 
diretti; tali società sono supplenti anticiclici ma non precari 
che godono di un rapporto “simbiotico” a tempo 
indeterminato con la Regione. 
Un altro aspetto che a questo punto diventa 
interessante sottolineare è che la loro presenza è 
legittimata, in modo strettamente formale, dalla previsione 
nello Statuto regionale ma è, oltremodo, legata alle 
esigenze del territorio che ne hanno fin da subito legittimato 
l’esistenza in assenza di una definizione normativa e di una 
specifica disciplina. Viste le modalità evolutive di questi 
organismi e le continue necessità di interventi legislativi si 
può ritenere che la legittimazione più forte sia data dalla 
loro stessa esistenza e di conseguenza è giusto domandarsi 
se questa spasmodica richiesta di regolamentazione che 
affligge le Finanziarie Regionali (quali società partecipate) 
non vada invece valutata da una prospettiva diversa, 
spostando le esigenze di interventi normativi sugli Enti locali 
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di riferimento (in qualità di enti azionisti solitamente 
totalitari o di maggioranza). Certo è che queste società 
finanziarie avrebbero bisogno di una disciplina che non 
tendesse ad assimilarle alle società partecipate tout court 
ma fosse in grado di coglierne e valorizzarne a pieno le 
potenzialità, con i dovuti controlli e le verifiche che le 
funzioni, da queste svolte, comportano. 
Consapevoli di tali necessità, le principali Finanziarie 
Regionali si sono, nel corso di quest’anno, confrontate sui 
temi di inquadramento tecnico e normativo, di interesse 
comune, al di là del rapporto in house o meno con 
l’azionista pubblico di riferimento. Le principali 
problematiche emerse in questi incontri hanno consentito di 
prendere atto, alla luce dei disorganici interventi legislativi, 
della necessità di una regolamentazione univoca in materia 
di governce, trasparenza, controlli e contenimento della 
spesa pubblica. Un quadro normativo specifico e organico 
assicurerebbe una certezza operativa che fino ad oggi è 
rimasta in balia degli interpreti quale rimedio ad una 
incoerente produzione legislativa.  
Il 29 luglio 2014 è stato firmato un protocollo d’intesa 
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tra le Finanziarie Regionali partecipanti al confronto, volto a 
favorire l’instaurazione di un tavolo di coordinamento 
nazionale, fra tali organismi e tutte le istituzioni di 
riferimento. L’attuazione di tale protocollo sarà garantita da 
una rappresentanza unitaria e formale che trova le 
Finanziarie Regionali concordi nella possibilità di costituirsi 
in modalità associativa: l’Associazione delle Finanziarie 
Regionali italiane potrà avviare un confronto istituzionale 
con partecipazione delle stesse ai tavoli presso MEF, MISE, 




“La Finanziaria Regionale è un ente strumentale che 
concorre alla definizione ed alla attuazione dei programmi 
regionali di sviluppo economico, sociale e del territorio”: in 
questa definizione è possibile sintetizzare le caratteristiche 
salienti di una società finanziaria regionale. Ma 
nell’apparente completezza della frase è possibile sollevare 
dubbi sui limiti funzionali di questi enti e sulla loro reale 
natura giuridica.  
Un ente strumentale presuppone l’esistenza del 
soggetto che lo abbia in uso come “strumento” e su questo 
punto non si può tentennare nella risposta: la Regione è il 
soggetto che può o meglio decide di avvalersi dell’ente 
strumentale. Il secondo punto da considerare è puramente 
oggettivo, in quanto lo strumento è normalmente utilizzato 
per realizzare o perseguire un fine ed è qui che il terreno 
diventa più scivoloso: se l’ente strumentale persegue fini 
pubblici in modo diretto diventa più difficile la sua 
convivenza con la natura giuridica privatistica (S.p.A.) ma 
se un ente strumentale, istituito, indirizzato e controllato da 
poteri pubblici ha, come società di diritto privato, un 
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oggetto sociale che prevede fini pubblici si realizza una 
forma di mediazione che non consente il perseguimento 
diretto di obiettivi pubblici ma è di volta in volta mediato e 
determinato dalla Regione in relazione alle circostanze. In 
questo ruolo di traduttori ed attuatori delle linee politiche 
regionali è opportuno che le Finanziarie Regionali non siano 
fonte di sprechi di risorse pubbliche ma abbiano un livello di 
“redditività” con risultati economici almeno positivi senza 
appesantire le finanze regionali. 
Le attività che tali organismi sono chiamati a svolgere 
da parte della Regione sono per lo più frutto di scelte 
politiche e questo meccanismo le piega ad “eseguire” 
compiti che la definizione di “funzioni amministrative 
esternalizzate” meglio consente di coglierne le implicazioni. 
Nella elasticità di uno strumento di origine privatistica sono 
state poste le aspettative regionali di una maggiore 
snellezza e celerità che potesse accompagnare l’attuazione 
dei provvedimenti di politica industriale, economica, 
infrastrutturale e sociale ma se, nei primi decenni che 
hanno seguito la loro nascita la definizione di ente 
strumentale poteva considerarsi esaustiva, oggi nella 
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distinzione fra “servizi strumentali” e ”funzioni 
amministrative esternalizzate” si individua quel valore 
aggiunto che le Finanziarie Regionali hanno, tanto da poter 
instaurare una relazione sinergica ed unica con la Regione. 
Non vanno confuse due prospettive, quando si cerca 
di dare una definizione della natura giuridica di queste 
società. Il concetto di strumentalità con l’ente è 
confermato: a livello letterale, dall’aggettivo “Regionale” 
che segue il sostantivo “Finanziarie” mentre a livello 
operativo, dal ruolo di soggetti esecutori di scelte politiche 
della Regione. Ma in merito all’oggetto delle attività svolte, 
vale la distinzione ripercorsa da Taccogna nell’articolo sopra 
citato, in quanto i compiti svolti sono le attività finali che 
corrispondono alla mission della Pubblica Amministrazione. 
Il ruolo di mediatori, traduttori ed attuatori che tali 
società ricoprono ha una singolarità che non trova adeguata 
regolamentazione nel nostro sistema ed è per questo 
motivo auspicabile un riassetto normativo che, identificando 
la reale natura delle Finanziarie Regionali, garantisca 
certezza e controlli adeguati ed assicuri il loro intervento a 
sostegno dello sviluppo economico futuro. 
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